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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 
Η παρούσα διπλωματική εργασία παρουσιάζει μια διαφορετική προσέγγιση του έργου και 
του σκοπού του θεσμού της τιτλοποίησης. Αρχικά, εισάγει τον αναγνώστη σε ιστορικές αλλά 
και σύγχρονες αναφορές σχετικά με τη μέθοδο της τιτλοποίησης. Στη συνέχεια, τονίζει τους 
βασικούς κανονισμούς και νόμους που προϋποθέτει η ελληνική νομοθεσία για τη 
τιτλοποίηση, ενώ παράλληλα, παραθέτει αποσπάσματα και επεξηγήσεις που αφορούν τα 
Διεθνή Πρότυπα Χρηματοοικονομικής Αναφοράς. Επιπλέον, γίνεται μια εκτενής αναφορά σε 
θεωρητικό υπόβαθρο, στοιχείων αλλά και κλάδων που σχετίζονται με τη τιτλοποίηση, όπως 
αυτή των χρηματοοικονομικών μέσων (παράγωγα, ομόλογα κτλ.) καθώς και των συστημικών 
τραπεζών της Ελλάδας αντίστοιχα. Τέλος, πραγματεύεται με στοιχεία που απορρέουν από τις 
οικονομικές καταστάσεις της τράπεζας Eurobankαλλά και από την επιτροπή κεφαλαιαγοράς. 
Μελετάει και εστιάζει στα μεγέθη και τις μεταβολές των απαιτήσεων της Eurobankσε 
διάστημα 5 ετών, όπως επίσης και τις τιτλοποιήσεις στις οποίες προχώρησε και συνεχίζει, για 
την απομάκρυνση των Μη Εξυπηρετούμενων Δανείων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
1.1 Πρόλογος 
 
Τα τελευταία χρόνια παρατηρείται έντονα η αναζήτηση για εναλλακτικές πηγές 
χρηματοδότησης αντικαθιστώντας τις παραδοσιακές μορφές δανεισμού των πιστωτικών 
ιδρυμάτων μέσω των αξιογραφικών κεφαλαιαγορών, πιο συγκεκριμένα αναφέρονται ως 
τιτλοποιήσεις. 
Αν και η τιτλοποίηση όπως θα δούμε και παρακάτω, αποτελεί μια διαδικασία αρκετά 
πολύ προγενέστερη της εποχής μας, η χρήση της έγινε αισθητή αρκετά με τη 
Χρηματοπιστωτική κρίση του 2008. Σαφώς και δεν μπορεί κάποιος να πει πως αιτία της 
οικονομικής καταστροφής αποτελεί η τιτλοποίηση, σίγουρα όμως το γεγονός ότι δεν 
χειρίσθηκε (σκοπίμως ή όχι) σωστά αποτελεί βασικό παράγοντα. Ο καθηγητής Josh Lerner 
του Harvard Business School υποστήριξε πως οι νεότεροι χρηματοοικονομικοί αναλυτές, 
ακολουθούν έναν κύκλο με θετικές επιπτώσεις, αντιγράφονται, και άρα εντείνεται ο 
ανταγωνισμός. Προσθέτει πως κάτι τέτοιο μπορεί να καταλήξει σε “αυτοκτονία” από 
υπερβολή, υποστηρίζοντας πως το αγελαίο ένστικτο των επενδυτών είναι αυτό που θα 
οδηγήσει εκεί, οι οποίοι θεωρούν πως οτιδήποτε απέφερε χρήμα χθες, θα αποφέρει χρήμα και 
σήμερα. 
Είναι γνωστό πως το παγκόσμιο χρηματοπιστωτικό σύστημα αντιμετωπίζει τη 
μεγαλύτερη χρηματοπιστωτική κρίση μετά το κράχ του 29. Πιο συγκεκριμένα η κρίση 
ξέσπασε με το σπάσιμο της φούσκας των ακινήτων το 2007, επιβαρύνοντας τα 
χρηματοπιστωτικά ιδρύματα δεδομένης της αδυναμίας των οφειλετών να ανταποκριθούν στις 
υποχρεώσεις τους γεγονός που οδήγησε σε μεγάλο αριθμό χρεωκοπιών κυρίως στεγαστικών 
δανείων τα οποία με τη σειρά τους μεταφέρθηκαν στην αγορά των εταιρικών ομολόγων 
μειωμένης εξασφάλισης (αλλά και σκοπίμως κάποιες φορές ως κανονικής εξασφάλισης) που 
είχαν εκδοθεί για τη χρηματοδότηση των τιτλοποιημένων στεγαστικών δανείων. 
Στην περίπτωση των αμερικανικών τραπεζών, το τελευταίο αυτό σημείο απεδείχθη 
και η αχίλλειος πτέρνα τους. Οι χορηγήσεις υπερβολικών δόσεων επισφαλών δανείων, 
τελικά «έπνιξαν» τους χορηγούς. Ωστόσο, για την κατάσταση αυτή ευθύνονται οι 
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τιτλοποιήσεις ως εργαλείο, ή αυτοί που χρησιμοποίησαν καθ' υπερβολή την πρακτική αυτή;Η 
τιτλοποίηση επιδοκιμάστηκε κάποτε ως καινοτομία που αποσκοπούσε στην ενίσχυση της 
ανθεκτικότητας και της σταθερότητας του χρηματοπιστωτικού συστήματος μέσω της 
αποτελεσματικής ανακατανομής του κινδύνου. Ωστόσο, η φούσκα των ακινήτων που 
ξέσπασε και προκάλεσε την παγκόσμια οικονομική κρίση για το 2007-08, τροφοδοτήθηκε 
από αυτόν τον οικονομικό μηχανισμό. 
 Συνοψίζοντας, η τιτλοποίηση είχε άμεση και ραγδαία εξέλιξη ως θεσμός λόγω της 
έντονης ανάγκης εύρεσης εναλλακτικής άντλησης κεφαλαίων του ιδιωτικού τομέα. Τέλος, η 
παρούσα διπλωματική εργασία έχει ως στόχο να κινήσει το ενδιαφέρον όλων όσων 
αποφασίζουν να εντρυφήσουν και να μελετήσουν τη διαδικασία της τιτλοποίησης. 
 Σκοπός της παρούσας διπλωματικής εργασίας είναι, αφενός να παροτρύνει την 
περαιτέρω διερεύνηση σε βάθος του θεσμού της τιτλοποίησης, αφετέρου να επεξεργαστεί 
στοιχεία ενός χρηματοπιστωτικού ιδρύματος σε βάθος πενταετίας και να διαπιστωθεί κατά 
πόσο ευνοεί την τράπεζα ο θεσμός της τιτλοποίησης και τι αποτελέσματα προέκυψαν από 
αυτή. 
 Η παρούσα διπλωματική εργασία αποτελείται κυρίως από, δύο μέρη. Αρχικά 
αναλύεται το θεωρητικό υπόβαθρο του θέματος, ενώ στη συνέχεια ακολουθεί μια 
εμπεριστατωμένη έρευνα-μελέτη σχετικά με τη τράπεζα EurobankErgasiasAE.Πιο 
συγκεκριμένα, στην αρχή γίνεται μια ανασκόπηση βιβλιογραφίας επί της τιτλοποίησης. Στη 
συνέχεια, αναφέρονται αποσπασματικά ο νόμος που διέπει τη διαδικασία της τιτλοποίησης 
σε συνδυασμό με τα ΔΠΧΑ. Τέλος, γίνεται μια αναφορά στις γενικές έννοιες της 
τιτλοποίησης και διεξάγεται η έρευνα της Eurobankκαθώς επίσης πραγματοποιείται και η 
παρουσίαση των αποτελεσμάτων της. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 
ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ 
2.1 Εισαγωγή 
 
Μείζον θέμα το οποίο απασχόλησε και απασχολεί ιδιαίτερα τη τελευταία δεκαετία αρκετούς 
οικονομολόγους και όχι μόνο, είναι η διαδικασία της Τιτλοποίησης των απαιτήσεων. Στον 
παρόν κεφάλαιο γίνεται μια προσπάθεια, να παρουσιαστούν ορισμένες σημαντικές 
επιστημονικές εργασίες και έρευνες που σχετίζονται με την τιτλοποίηση των απαιτήσεων και 
πιο συγκεκριμένα εκείνων του τραπεζικού τομέα στα κόκκινα δάνεια.Καθ’ όλη την έκταση 
της παρούσας εργασίας, παρατίθενται διαχρονικές αναφορές τόσο σε επιστημονικές εργασίες 
όσο και σε άρθρα από εξιδεικευμένους επιστήμονες. 
 
2.2 Ανασκόπηση στη Τιτλοποίηση των Απαιτήσεων 
 
Οι τιτλοποιημένες συναλλαγές χρονολογούνται από τις αρχές της δεκαετίας του 1970 και 
ήταν οι πωλήσεις ενοποιημένων στεγαστικών δανείων από την κυβέρνηση Εθνική Ένωση 
Δανείων (GinnieMae). Οι εν λόγω συναλλαγές οι συναλλαγές ακολουθήθηκαν από το 
FederalHomeLoanMortgageCorporation (FreddieMac)
1και της Ομοσπονδιακής Εθνικής 
Ένωσης Δανείων (FannieMac)2 στις αρχές της δεκαετίας του 1980.Οι τίτλοι αυτοί (επίσης 
γνωστοί ως μονοσήμαντα στεγαστικά δάνεια) έφεραν πιστοληπτική ικανότητα “ΑΑΑ”. 
Ωστόσο οι κεφαλαιαγορές αναζητούσαν περισσότερες τεχνολογικές καινοτομίες 
προκειμένου να ικανοποιήσουν τους επενδυτές. Η βασική διαδικασία ξεκινά όταν μια 
εταιρεία (ο δημιουργός) παράγει νέα περιουσιακά στοιχεία (είτε μέσω δανεισμού είτε μέσω 
εξαγοράς), τα οποία αναλύονται είτε μεμονωμένα είτε ως χαρτοφυλάκιο, και στη συνέχεια 
ανατίθενται σε μια εταιρεία ειδικού σκοπού (SpecialPurposeEntity - S.P.E.).Στη συνέχεια, το 
                                      
1Το F.H.L.M.C.είναι μια κυβερνητική επιχείρηση που χρηματοδοτήθηκε από το Κογκρέσο το 1970 για να 
κρατήσει τα χρήματα προς τους δανειστές ενυπόθηκων δανείων προς στήριξη της ιδιοκτησίας κατοικίας και της 
στέγασης ενοικίων για Αμερικανούς μεσαίου εισοδήματος. Το FHLMC, γνωστό ως FreddieMac, αγοράζει, 
εγγυάται και τιτλοποιεί τα ενυπόθηκα δάνεια για να σχηματίσει τίτλους που εξασφαλίζονται με υποθήκες. 
 
2Η Fannie Mae, είναι μια κυβερνητική επιχείρηση (G.S.E.) που ιδρύθηκε το 1938 από το Κογκρέσο κατά τη 
διάρκεια της Μεγάλης Ύφεσης στο πλαίσιο της New Deal. Καθιερώθηκε για να τονώσει την αγορά στέγης 
διαθέτοντας περισσότερα στεγαστικά δάνεια για τους μετριοπαθείς δανειολήπτες με χαμηλό εισόδημα. 
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S.P.E.εκδίδει διαπραγματεύσιμους τίτλους, οι οποίοι αγοράζονται από επενδυτές. (Pulido, 
2004) 
 Η τιτλοποίηση συγκεντρώνει ”ομοιογενή”, ”χρηματοοικονομικά”, ”ταμειακά 
διαθέσιμα, ”μη ρευστά” περιουσιακά στοιχεία και εκδίδει απαιτήσεις για αυτά τα 
περιουσιακά στοιχεία με τη μορφή εμπορεύσιμων τίτλων. Χρησιμοποιώντας τη τιτλοποίηση, 
τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα και οι βιομηχανικές επιχειρήσεις μπορούν να προωθήσουν 
ορισμένα περιουσιακά στοιχεία κατάλληλα προς πώληση στις κεφαλαιαγορές. Η υψηλότερη 
απόδοση που συνδέεται με αυτές τις αξίες προσελκύει επενδυτές που είναι πρόθυμοι να 
αναλάβουν αυξητική πίστωση, προπληρωμή και κίνδυνο ρευστότητας. Η πρώτη τιτλοποίηση 
των ενυπόθηκων δανείων ολοκληρώθηκε το 1985 από την Sperry. Οι τίτλοι υποστηρίχθηκαν 
από χαμηλά μετρητά και από μισθώσεις υπολογιστών. (Gangwani, 1998) 
 Σύμφωνα με το Giddy, η τιτλοποίηση είναι η μετατροπή μη ρευστοποιήσιμων 
περιουσιακών στοιχείων σε ασφάλεια (security), δηλαδή ένα μέσο που εκδίδεται και μπορεί 
να διαπραγματεύεται σε μια κεφαλαιαγορά. Τα περιουσιακά στοιχεία που μετατράπηκαν με 
αυτόν τον τρόπο περιλαμβάνουν στεγαστικά δάνεια, δάνεια αυτοκινήτων, απαιτήσεις από 
πιστωτικές κάρτες και μισθώσεις. Ακόμη, πρόσθεσε τα ακόλουθα πλεονεκτήματασχετικά με 
τη διαδικασία τιτλοποίησης: η ανάπτυξη της κεφαλαιαγοράς, η δημιουργία μιας επιπλέον 
πηγής χρηματοδότησης για εταιρίες υπό ανάπτυξη καθώς και ενίσχυση της τοπικής 
επιχειρηματικότητας αφού οι επιχειρήσεις που μπορούν να εκκινήσουν μια τέτοια διαδικασία 
πρέπει να είναι εγχώριες. 
 Σημαντική έρευνα αποτέλεσε εκείνη του Song (2009) όπου παρατήρησε τις εξής δύο 
απόψεις. Αρχικά, πριν το ξέσπασμα της χρηματοπιστωτικής κρίσης του 2008, παρατήρησε 
ότι υπερίσχυε η άποψη πως η τιτλοποίηση, ενίσχυε τη χρηματοπιστωτική σταθερότητα με τη 
διασπορά κινδύνου. Στη συνέχεια, μετά το ξέσπασμα της κρίσης διαπίστωσε πως η 
τιτλοποίηση κατηγορήθηκε ότι επέτρεπε να μεταφερθούν τα μεγάλα λάθη των επισφαλών 
δανείων σε ανυποψίαστους επενδυτές. Το συμπέρασμα στο οποίο κατέληξε είναι πως οι 
παραπάνω απόψεις αποτυγχάνουν αμφότερες στην κατανόηση των εσωτερικών διαδικασιών 
που διέπουν την προσφερόμενη πίστωση. Η τιτλοποίηση επιτρέπει το πιστωτικό άνοιγμα 
μέσω της μεγαλύτερης μόχλευσης του χρηματοπιστωτικού συστήματος στο σύνολο του. 
Τέλος προσθέτει πως η τιτλοποίηση μπορεί να μην βελτιώσει τη χρηματοπιστωτική 
σταθερότητα, εάν η ανάγκη επέκτασης των περιουσιακών στοιχείων οδηγεί σε μείωση των 
επιπέδων δανεισμού. 
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 Σύμφωνα με την έρευνα των Farruggioet. al., (2015) κατά την οποία μελετήθηκαν 
στοιχεία για 75 εισηγμένες στο χρηματιστήριο τράπεζες της Ευρώπης των 13 μαζί με την 
Ελβετία, διαπιστώθηκε ότι μεγάλες τράπεζες με σχετικά μειωμένο κίνδυνο και 
ικανοποιητικές χρηματοοικονομικές επιδόσεις, ήταν περισσότερο επιρρεπείς στην 
τιτλοποίηση δανείων πριν την κρίση. Το στοιχεία χρονομετρούνται  από το 1997 έως 2010, 
ενώ συμπεριλήφθηκαν και τράπεζες οι οποίες δεν ακολούθησαν την τακτική των 
τιτλοποιήσεων για σκοπούς σύγκρισης. Μεταξύ άλλων, διαπιστώθηκε ότι, τα αποτελέσματα 
από αρκετές υποστροφές υποδηλώνουν ότι οι καθοριστικοί παράγοντες των τιτλοποιήσεων 
δανείων στην Ευρώπη εξαρτώνται από τον τύπο συναλλαγής, το υποκείμενο χαρτοφυλάκιο 
περιουσιακών στοιχείων και το ρυθμιστικό και θεσμικό περιβάλλον στο οποίο λειτουργούν 
οι τράπεζες. 
 Πολλοί μελετητές βρίσκουν κοινό έδαφος όσον αφορά ορισμένα κύρια 
χαρακτηριστικά της κρίσης στις τιτλοποιήσεις. Οι Adrianκαι Shin (2008) και οι 
Greenlawetal. (2008) τονίζουν ότι «η σημερινή πιστωτική κρίση έχει τη διάκριση ότι είναι η 
πρώτη κρίση μετά την τιτλοποίηση». Ο Borio (2008) πιστεύει ότι «το μοντέλο της 
“Originate-to-Distribute” (O&D)3μπορεί να συνέβαλε τόσο στη συσσώρευση του κινδύνου 
όσο και στη αναταραχή που ακολούθησε». Ο Brunnermeier (2008) επισημαίνει ότι «το 
καινούργιο σε αυτή τη κρίση είναι η τεράστια έκταση της τιτλοποίησης». Ο Draghi (2008) 
αναφέρει πως οι τιτλοποιήσεις είναι δίκοπο μαχαίρι. 
Οι καθοριστικοί παράγοντες που οδηγούν στη τιτλοποίηση είναι τέσσερις και 
αφορούν: 
1. Νέες πηγές χρηματοδότησης 
2. Μεταφορά πιστωτικού κινδύνου 
3. Ευκαιρίες κέρδους 
4. Κεφάλαιο 
Όπως αναμένονταν, η τιτλοποίηση δεν φαίνεται να χρησιμοποιείται σύμφωνα με τους 
υποχρεωτικούς δείκτες κεφαλαιακής επάρκειας, δεδομένου ότι οι τράπεζες που τιτλοποιούν  
υπερβαίνουν τις ελάχιστες απαιτήσεις ακόμα και πριν τη πρώτη τιτλοποίηση. Κανένα 
                                      
3Ένα επιχειρηματικό μοντέλο όπου, οι δανειστές σκοπεύουν να τιτλοποιήσουν ή να πουλήσουν δάνεια τα οποία 
είχαν εκδοθεί από τους ίδιους. Σε αντίθεση με τον «κλασικό» δανεισμό χαρτοφυλακίου, τα έσοδα για τους 
δανειστές προέρχονται από τις πληρωμές που καταβάλλουν οι αγοραστές των δανείων και όχι από τις πληρωμές 
των δανειοληπτών. 
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αποτέλεσμα δεν φαίνεται να επιβεβαιώνει την ιδέα ότι η τιτλοποίηση αυξάνει τα επίπεδα 
κεφαλαίου, καθώς αυτό παραμένει κατά μέσο όρο κάτω από το προηγούμενο σύνολο των 
περιουσιακών στοιχείων (Massimiliano Affinito and Edoardo Tagliaferri, January 2010). 
 Οι Uhdeet.al. (2010) εξέτασαν 54 τράπεζες της Ευρώπης των δεκαπέντε (15) 
συμπεριλαμβανομένης και της Ελβετίας. Αντλώντας δεδομένα και στοιχεία από τους οίκους 
αξιολόγησης Moody’s, Fitch και Standard&Poor’s (S&P), την περίοδο 1997-2007 
διαπίστωσαν ότι με τη διαδικασία της τιτλοποίησης αυξάνεται ο συστημικός κίνδυνος. Πιο 
συγκεκριμένα παρατηρήθηκε ότι, α) με τη διαδικασία της τιτλοποίησης αυξάνεται ο 
συστημικός κίνδυνος στις μεγαλύτερες τράπεζες που επαναλαμβάνουν τη διαδικασία της 
τιτλοποίησης, β) η τιτλοποίηση ευνοεί περισσότερο τις μικρομεσαίες τράπεζες, γ) οι 
τράπεζες έχουν υψηλότερο κίνητρο να διατηρηθεί το μεγαλύτερο μέρος του πιστωτικού 
κινδύνου ως σήμα ποιότητας στην αρχή των διαδικασιών τιτλοποίησης (στην Ευρώπη) και δ) 
το συνολικό αποτέλεσμα μετατόπισης των κινδύνων λόγω τιτλοποίησης είναι πιο διακριτό 
όταν ο συστημικός κίνδυνος πριν από την εκδήλωση είναι χαμηλός. 
 Σύμφωνα με τον Βενιέρη, διαπιστώθηκε πως η τιτλοποίηση των απαιτήσεων, είναι 
απλή στη σύλληψη αλλά πολύπλοκη και απαιτητική στην πράξη. Προσθέτει πως τα 
κυριότερα στοιχεία της τιτλοποίησης σύμφωνα με τη διεθνή πρακτική αλλά και με το ν. 
3156/2003 περί ομολογιακών δανείων, τιτλοποίησης απαιτήσεων και απαιτήσεων από 
ακίνητα είναι: 
1. Η ύπαρξη απαιτήσεων (ή γενικώς περιουσιακών στοιχείων) που είναι 
ρευστοποιήσιμες αλλά όχι ρευστές και που προκαλούν σταθερή και προβλέψιμη 
ροή πληρωμών, όταν καθίστανται απαιτητές. 
2. Η ομαδοποίηση των απαιτήσεων σε ενεργητικό που είναι νομικώς και οικονομικώς 
αποχωρισμένο από την πωλήτρια εταιρία και από τους δανειστές της. 
3. Η πώληση και η μεταβίβαση τους σε εταιρία ειδικού σκοπού. 
4. Η πλήρης ανεξαρτησία της εταιρίας ειδικού σκοπού από την πωλήτρια εταιρία. 
5. Η έκδοση από την εταιρία ειδικού σκοπού ομολογιών ή άλλων τίτλων στην 
κεφαλαιαγορά και η συγκέντρωση κεφαλαίων από τους επενδυτές που 
αντιστοιχούν στο τμήμα της πώλησης των απαιτήσεων αυτών. Οι απαιτήσεις και η 
ροή πληρωμών που προκαλεί το ληξιπρόθεσμο και η είσπραξη τους ικανοποιεί και 
εξασφαλίζει την αποπληρωμή των τιτλούχων επενδυτών. 
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6. Ο περιορισμός της δραστηριότητας της εταιρίας ειδικού σκοπού μόνο στην 
άντληση κεφαλαίων αγοράς των απαιτήσεων μέσω της έκδοσης ομολογιών. Με 
την ολοκλήρωση της αποπληρωμής των επενδυτών ολοκληρώνεται και ο σκοπός 
της εταιρίας ειδικού σκοπού κι αυτή συνήθως λύεται4. 
Σύμφωνα με έρευνα που διεξήχθη από τον Dahiyaet. al. (2000), η μέθοδος της 
τιτλοποίησης βελτιώνει την οικονομική κατάσταση των τραπεζών αυξάνοντας παράλληλα 
την τιμή της μετοχής και κατ’ επέκταση, η έρευνα των Gande και Saunders 
(2012)συμπληρώνει ότι με την αύξηση στην τιμή της μετοχής, παρατηρείται αύξηση ζήτησης 
των μετοχών από υποψήφιους επενδυτές. Σε αντίθεση με τις παραπάνω έρευνες (1988-1998), 
οι Dionne και Harchaoui (2003)υποστηρίζουν ότι οι συνέπειες ως προς τις τράπεζες 
σύμφωνα με την έρευνα που πραγματοποίησαν, είναι ότι η τιτλοποίηση δανειακών 
απαιτήσεων έχει αρνητικές συνέπειες στον δείκτη TierICapital5 καθώς και στο σύνολο των 
Ιδίων κεφαλαίων των τραπεζών δυσχεραίνοντας την οικονομική τους ισχύ. Παράλληλα, 
διαπιστώθηκε πως όσο αυξάνεται το μέγεθος της τιτλοποίησης, αυξάνεται και το ποσοστό 
ανάληψης κινδύνου. 
 Μια άλλη εκδοχή, προγενέστερη των παραπάνω, αυτή του, Zweig (1989), τονίζει 
πωςη πρώτη τιτλοποίηση απαιτήσεων πραγματοποιήθηκε από την παροχή υπηρεσιών 
Leasingστην αμερικάνικη αγορά το 1985 γεγονός ιδιαίτερα προοδευτικό για την εποχή 
εκείνη. Από τις αρχές της δεκαετίας του ’90 η τιτλοποίηση ξεκίνησε να εφαρμόζεται σε ένα 
ευρύ φάσμα παροχών όπως για παράδειγμα στον τομέα της ασφάλισης. 
 Οι Ζαγορήσιος και Ασημέλης, (2011) στο τμήμα “ΔΙΕΥΘΥΝΣΗ 
CAPITALMANAGEMENT&ΤΡΑΠΕΖΙΚΗΣ ΕΠΟΠΤΕΙΣ” της AlphaBankπροσθέτουν ότι 
ως τιτλοποίηση ορίζεται η εκχώρηση έναντι οικονομικού τιμήματος στοιχείων μιας εταιρίας 
προς μία εταιρία ειδικού σκοπού6 (specialpurposeentity – SPE), η οποία εκδίδει τίτλους. Τα 
στοιχεία ενεργητικού που εκχωρούνται έχουν ομοειδή χαρακτηριστικά και οι χρηματορροές 
τους στηρίζουν την πληρωμή των τίτλων. Οι τίτλοι με βάση τον πιστωτικό τους κίνδυνο 
διαχωρίζονται σε τουλάχιστον δύο τμήματα (tranches). Το τμήμα με τον υψηλότερο 
πιστωτικό κίνδυνο συνήθως είναι αδιαβάθμητο και χαρακτηρίζεται ως «μετοχικό 
                                      
4Βενιέρης Ιάκωβος (2005), “Τιτλοποίηση απαιτήσεων σύμφωνα με το ν. 3156/2003 υπό το πρίσμα και της 
διεθνούς Πρακτικής”, Εκδόσεις Αντ.Ν.Σάκκουλα, Αθήνα-Κομοτηνή 
 
5Χρησιμοποιείται για να περιγράψει την κεφαλαιακή επάρκεια μιας τράπεζας και αναφέρεται στο βασικό 
κεφάλαιο που περιλαμβάνει το μετοχικό κεφάλαιο και τα δημοσιευμένα αποθεματικά. 
 
6Η έννοια αναλύεται στο κεφάλαιο IV. 
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κεφάλαιο¨(equity) ή «τμήμα της 1ης ζημίας» (firstlosstranche). Τέλος, όσο αφορά τη 
κατάσταση στην Ελλάδα σημειώνουν πως, οι ελληνικές συναλλαγές τιτλοποίησης και τα 
καλυμμένα ομόλογα είναι ένα σημαντικό εργαλείο άντλησης ρευστότητας για τις ελληνικές 
τράπεζες από τις αγορές, που αν και δεν εμφάνισε τα προβλήματα των διεθνών συναλλαγών, 
δεν είναι πλέον διαθέσιμο. Η εισαγωγή του κινδύνου χώρας στις αναλύσεις των οίκων 
αξιολόγησης δεν επιτρέπει τη χρήση των τιτλοποιήσεων ως ενέχυρο στο ευρωσύστημα, ενώ 
νέες υποβαθμίσεις απειλούν και τη χρήση των καλυμμένων ομολογιών. Μια λύση για την 
καλύτερη διασπορά καλυμμάτων της ΕΚΤ θα ήταν να διαφοροποιήσει τα κριτήρια αποδοχής 
των τιτλοποιήσεων και καλυμμένων ομολογιών, έτσι ώστε να γίνονται αποδεκτές 
συναλλαγές που λαμβάνουν την καλύτερη διαβάθμιση από τους οίκους αξιολόγησης, 
δεδομένου του κινδύνου χώρας. 
Συνοψίζοντας, στο παρόν κεφάλαιο, θα αναφερθούν επιπρόσθετες και επίκαιρες 
απόψεις και συμπεράσματα ερευνητών – οικονομολόγων τόσο με τη διαδικασία της 
τιτλοποίησης όσο και με το πρόβλημα των μη εξυπηρετούμενων δανείων/ανοιγμάτων. 
ΣύμφωναμετηνέρευνατουKruger (2018), οοποίοςαπάντησε στο ερώτημα “Η 
τιτλοποίηση επιδεινώνει/αυξάνει τις κατασχέσεις των ενυπόθηκων δανείων και αντιθέτως 
δεν παρέχει καμία διευκόλυνση και τροποποίηση στο κάθε δανεισμό; “, παρατηρήθηκε ότι 
πράγματι η τιτλοποίηση δεν διευκολύνει κανέναν δανειολήπτη ενώ εν ‘αντιθέσει 
πραγματοποιεί κατασχέσεις. Εκμεταλλευόμενος το πάγωμα των τιτλοποιήσεων του 2007 και 
χρησιμοποιώντας δεδομένα που συλλέχθηκαν με το χέρι για τους συμβατικούς όρους των 
συμφωνιών εξυπηρέτησης, δείχνει ότι οι υπηρεσίες εξυπηρέτησης έχουν συνήθως ευρεία 
διακριτική ευχέρεια να τροποποιούν τα δάνεια στον βαθμό εκείνο στον οποίο ευνοούνται οι 
κατασχέσεις. Από τα στοιχεία προκύπτει ότι η τιτλοποίηση αύξησε σημαντικά τα ποσοστά 
κατάσχεσης τόσο κατά τη διάρκεια  όσο και μετά την κρίση. 
Μια άλλη πλευρά της τιτλοποίησης μελέτησαν οι Ellisetal. (2019), οι οποίοι 
επικεντρώθηκανστις επιδράσεις των διαφορετικών πεποιθήσεων στη διαδικασία της 
τιτλοποίηση. Αρχικά, παρείχαν έναν απλό χαρακτηρισμό των βέλτιστων αξιών σχετικά με τα 
πάγια περιουσιακά στοιχεία, για να υπάρξει αντικειμενικότητα σχετικά με τις αξίες των 
παγίων. Στη συνέχεια, έδειξαν πως η διαφωνία των εμπόρων σχετικά με τη συσχέτιση των 
αποδόσεων των στοιχείων ενεργητικού είναι καθοριστικός παράγοντας για τον προσδιορισμό 
των στοιχείων που συγκεντρώνονται. 
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Οι Karaetal. (2018), κατόπιν μελέτης της χρηματοοικονομικής κρίσης του 2008, 
διαπίστωσαν ότι κατόπιν το πέρας της κρίσης, η ευρωπαϊκή νομοθεσία έχει 
συσφιχθεί/ισχυροποιηθεί σημαντικά. Συγκεκριμένα, έχει στοχεύσει τις αρνητικές επιπτώσεις 
της τιτλοποίησης στη συμπεριφορά των τραπεζών και την αύξηση της διαφάνειας στις 
αγορές. Οι τράπεζες, προσθέτουν, πρέπει να κατέχουν περισσότερα κεφάλαια για τίτλους που 
υποστηρίζονται από περιουσιακά στοιχεία, πρέπει να αναλαμβάνουν μεγαλύτερη ευθύνη για 
τους δικούς τους κινδύνους και οι επενδυτές πρέπει πλέον να επιδεικνύουν τη δέουσα 
επιμέλεια. Ακόμη, τονίζουν, ότι το νέο πλαίσιο αποσκοπεί στην προώθηση της έκδοσης 
απλών, διαφανών και τυποποιημένων τιτλοποιήσεων που είναι εύκολο να αξιολογούνται και 
να παρακολουθούνται από τους επενδυτές και τους ρυθμιστικούς φορείς. Συγκεκριμένα, 
εστιάζουν, πως για να είναι επιλέξιμα, τα υποκείμενα στοιχεία ενεργητικού πρέπει να είναι 
"ομοιογενή" ανά τύπο (να έχουν δηλαδή παρόμοια χαρακτηριστικά ταμειακών ροών και 
κινδύνου) καθώς και ανά ωριμότητα. Τέλος, καταλήγουν στο ότι, παρά τους περιορισμούς 
αυτούς, το νέο πλαίσιο αναμένεται να διευρύνει τις επενδυτικές ευκαιρίες για τους 
μακροπρόθεσμους επενδυτές. Πάρα ταύτα, σημειώνουν πως θα πρέπει να δοθεί έμφαση στην 
έλλειψη αποδεικτικών στοιχείων που να υποστηρίζουν τα παραπάνω και σε συνδυασμό με τη 
«σκοτεινή πλευρά» της τιτλοποίησης, είναι σημαντικό να προχωρήσουμε προσεκτικά και να 
μάθουμε από τα διδάγματα της χρηματοπιστωτικής κρίσης. 
 
Μη Εξυπηρετούμενα Δάνεια/Ανοίγματα: 
Οι περισσότερες εμπειρικές μελέτες στην διεθνή βιβλιογραφία εξετάζουν την 
επίδραση του μακροοικονομικού περιβάλλοντος στα μη εξυπηρετούμενα δάνεια. 
Ο Milani (2017) εξετάζει τις μακροοικονομικές και τις τραπεζικές μεταβλητές που 
επηρεάζουν τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια στην Ιταλία. Λαμβάνοντας υπόψη διαφορετικές 
υποθέσεις, παρατηρεί ότι οι μακροοικονομικές μεταβλητές έχουν περιορισμένη επίδραση 
στα μη εξυπηρετούμενα δάνεια, ακόμη και σε περίοδο ακραίων μακροοικονομικών και 
χρηματοοικονομικών συνθηκών. Αναφέρεται, επίσης, ότι οι τράπεζες έχουν λιγότερες τάσεις 
να χορηγούν περισσότερα δάνεια όταν αντιμετωπίζουν υψηλό επίπεδο μη εξυπηρετούμενων 
δανείων με συνέπεια την περαιτέρω ζημία στην πραγματική οικονομία μέσω της πιστωτικής 
κρίσης.7 Ο Milani (2017) βρίσκει αποδεικτικά στοιχεία υπέρ της ύπαρξης ενός προβλήματος 
‘too-big-too-fail’, το οποίο αυξάνει την ηθική απειλή. Αντιστρόφως, οι τράπεζες μικρού 
                                      
7
Bernanke και Gertler 1989, Bernanke et al., 1999 
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μεγέθους προς αποτυχία τείνουν να ακολουθούν μία μακροπρόθεσμη πολιτική προ κυκλικής 
δανειοδότησης. Σε κάθε περίπτωση, τόσο για τα μικρά όσο και για τα μεγάλα ιδρύματα, η 
σχέση μεταξύ τραπεζών και δανειοληπτών συμβάλλει στη μείωση των μη εξυπηρετούμενων 
δανείων. 
Σε επιστημονικό έγγραφο του Ozili (2018) εξετάζεται η σχέση μεταξύ των μη 
εξυπηρετούμενων δανείων και της χρηματοπιστωτικής ανάπτυξης χρησιμοποιώντας δύο 
σύνολα δεδομένων: δεδομένα για 96 χώρες και στοιχεία για 6 περιοχές του κόσμου. Η 
μελέτη οφείλεται στη μικρή γνώση σχετικά με τον τρόπο με τον οποίο οι δομές 
χρηματοπιστωτικής ανάπτυξης επηρεάζουν τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια σε τραπεζικούς 
τομείς σε όλο τον κόσμο. Αναφορικά με την έρευνα τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια 
αντικατοπτρίζουν την πιστωτική ποιότητα του δανειακού χαρτοφυλακίου των τραπεζών και 
συνολικά αντανακλούν την πιστωτική ποιότητα του χαρτοφυλακίου χορηγήσεων του 
τραπεζικού τομέα αρκετών χωρών και περιφερειών. Στην πλήρη ενοποιημένη και εμπειρική 
ανάλυση διαπιστώνεται ότι (i) ο δείκτης ιδιωτικής πίστης προς ΑΕΠ συνδέεται θετικά με τα 
μη εξυπηρετούμενα δάνεια, (ii) τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια συνδέονται αντιστρόφως με 
την αποτελεσματικότητα των τραπεζών, (iii) τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια συνδέονται 
θετικά με την παρουσία ξένων τραπεζών, τις τραπεζικές κρίσεις, και τη συγκέντρωση 
τωντραπεζών. Διαπιστώνεται επίσης ότι οι αποτελεσματικοί και σταθεροί τραπεζικοί τομείς 
αντιμετωπίζουν υψηλότερα μη εξυπηρετούμενα δάνεια. Τέλος παρατηρείται πως στην 
περιφερειακή εμπειρική ανάλυση, τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια συνδέονται αρνητικά με τον 
δείκτη εποπτικού κεφαλαίου και τη ρευστότητα των τραπεζών, ενώ η γραφική ανάλυση 
δείχνει ότι τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια αντιστρέφονται αντιστρόφως με την οικονομική 
ανάπτυξη και την κερδοφορία σε διάφορες περιφέρειες. 
Τέλος η μελέτητωνNavarettietal. (2017) αναφέρει τους κινδύνους οικονομικής 
αστάθειας που περιορίζουν την ανάπτυξη δανεισμού. Τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια είναι 
ευρέως διαδεδομένα στις ευρωπαϊκές χώρες με τη μεγαλύτερη συγκέντρωση να παρατηρείται 
στην Ιταλία και τις υψηλότερες αναλογίες στην Ελλάδα. Ακόμη, παρουσιάζουν στοιχεία από 
το απόθεμα των μη εξυπηρετούμενων δανείων την Ευρωπαϊκή Ένωση το οποίο ανέρχεται σε 
περίπου 1 τρισεκατομμύριο ευρώ, ενώ ο μέσος λόγος μη εξυπηρετούμενων δανείων 
ανέρχεται στο 5,1% των συνολικών δανείων. Επιπλέον, ο μέσος όρος μη εξυπηρετούμενων 
δανείων αποκρύπτει τις τεράστιες διαφορές μεταξύ των χωρών με αναλογίες που 
κυμαίνονται από 46% στην Ελλάδα έως 1% στη Σουηδία, ενώ δέκα κράτη-μέλη αναφέρουν 
μέσους δείκτες μη εξυπηρετούμενων δανείων άνω του 10% του συνόλου των περιουσιακών 
17 
τους στοιχείων. Τέλος, οι ερευνητές καταλήγουν πως μια συντονισμένη δράση για την 
επίλυση του προβλήματος των μη εξυπηρετούμενων δανείων στην Ευρώπη, η οποία 
προϋποθέτει κρατική στήριξη όταν απαιτείται, είναι απαραίτητη και εφικτή.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
ΘΕΣΜΙΚΟ ΠΛΑΙΣΙΟ 
3.1 Εισαγωγή 
 
Στην Ελλάδα, ο θεσμός της Τιτλοποίησης Επιχειρηματικών Απαιτήσεων, παρότι άρχισε 
μόλις τις τελευταίες δύο δεκαετίες να χρησιμοποιείται ενεργά, έχει πλέον μετατραπεί σε 
δημοφιλές θέμα συζήτησης με αφορμή την εφαρμογή των διατάξεων περί τιτλοποίησης σε 
πλείονες μεταβιβάσεις επιχειρηματικών από τα τραπεζικά ιδρύματα της χώρας. Στο ελληνικό 
νομοθετικό πλαίσιο, η Τ.Ε.Α. ρυθμίζεται κυρίως από το άρθρο 10 του ν.3156/2003. Έτσι 
λοιπόν, για την επισκόπηση της διαδικασίας της τιτλοποίησης είναι απαραίτητο να δοθεί και 
να επεξηγηθεί αυτό που ορίζει το νομοθετικό πλαίσιο της Ελλάδας. Τέλος, θα δοθούν ακόμη 
σχετικές αναφορές από την πλευρά των Διεθνή Χρηματοοικονομικών Προτύπων Αναφοράς 
(Δ.Π.Χ.Α.) σχετικά με τη διαδικασία της τιτλοποίησης. 
 
3.2 Άρθρο 10 Ν.3156.2003 – Τιτλοποίηση Απαιτήσεων 
 
Παρακάτω, παρουσιάζονται αναλυτικά όλες οι διατάξεις του νόμου κατά τη σειρά όπως 
ορίζονται από αυτόν, ως εξής: 
 Τιτλοποίηση απαιτήσεων είναι η μεταβίβαση επιχειρηματικών απαιτήσεων λόγω 
πώλησης με σύμβαση που καταρτίζεται εγγράφως μεταξύ «μεταβιβάζοντος» και 
«αποκτώντος» σε συνδυασμό με την έκδοση και διάθεση, με ιδιωτική τοποθέτηση 
μόνον, ομολογιών οποιουδήποτε είδους ή μορφής, η εξόφληση των οποίων 
πραγματοποιείται:  
(α) από το προϊόν είσπραξης των επιχειρηματικών απαιτήσεων που μεταβιβάζονται ή 
(β) από δάνεια, πιστώσεις ή συμβάσεις παραγώγων χρηματοοικονομικών μέσων. 
Για τους σκοπούς του νόμου αυτού «ιδιωτική τοποθέτηση» είναι η διάθεση των 
ομολογιών σε περιορισμένο κύκλο προσώπων που δεν μπορεί να υπερβαίνει τα εκατό 
πενήντα. Αμοιβαία κεφάλαια και εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου με έδρα την 
Ελλάδα μπορούν να μετέχουν σε ιδιωτική τοποθέτηση, εφόσον οι ομολογίες έχουν 
αξιολογηθεί πιστοληπτικά από έναν διεθνώς αναγνωρισμένο οίκο αξιολόγησης 
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(riskratingagency) σε ποσοστό το οποίο χαρακτηρίζεται διεθνώς ως επενδυτικού 
βαθμού (investmentgrade). Ασφαλιστικά ταμεία και ασφαλιστικοί οργανισμοί δεν 
μπορούν να μετέχουν σε ιδιωτική τοποθέτηση ούτε μέσω αμοιβαίων κεφαλαίων ή 
εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου. 
 Ορίζεται ως «μεταβιβάζων» ο έμπορος με κατοικία ή έδρα στην Ελλάδα ή στην 
αλλοδαπή, εφόσον έχει εγκατάσταση στην Ελλάδα. Από την άλλη πλευρά, ορίζεται 
ως «Αποκτών» εκείνο το νομικό πρόσωπο ή νομικά πρόσωπα τα οποία έχουν ως 
αποκλειστικό σκοπό την απόκτηση επιχειρηματικών απαιτήσεων για την τιτλοποίηση 
τους σύμφωνα με το νόμο αυτόν («εταιρεία ειδικού σκοπού»), προς τα οποία 
μεταβιβάζονται λόγω πώλησης οι επιχειρηματικές απαιτήσεις. Εκδότης των 
ομολογιών είναι ο ίδιος ο αποκτών. 
 Αν η εταιρεία ειδικού σκοπού εδρεύει στην Ελλάδα, πρέπει να είναι ανώνυμη 
εταιρεία, ναδιέπεται από τις διατάξεις του νόμου αυτού και συμπληρωματικά από τις 
διατάξεις περί ανωνύμων εταιρειών, τις διατάξεις του ν.δ. 17 Ιουλίου/13 Αυγούστου 
1923, εφόσον δεν είναι αντίθετες με το νόμο αυτόν. Η διάταξη της περιπτώσεως (γ) 
της παραγράφου 1 του άρθρου 48 του κ.ν. 2190/1920 δεν εφαρμόζεται. 
 Οι μετοχές της εταιρείας ειδικού σκοπού, θα πρέπει να είναι ονομαστικές. 
 Οι αποφάσεις για την έκδοση και το είδος των ομολογιών λαμβάνονται από το 
Διοικητικό Συμβούλιο της εταιρείας ειδικού σκοπού. Με απόφαση του Διοικητικού 
Συμβουλίου μπορεί να παρέχεται περαιτέρω εξουσιοδότηση για τον καθορισμό επί 
μέρους λεπτομερειών, όπως αυτών που αναφέρονται στον αριθμό και τη συνολική 
ονομαστική αξία των ομολογιών που πρόκειται να εκδοθούν, τον τρόπο και την 
προθεσμία διάθεσης τους, τον τρόπο καθορισμού της τιμής διάθεσης τους, το 
πρόσωπο που αναλαμβάνει την είσπραξη και διαχείριση των μεταβιβαζόμενων 
απαιτήσεων, καθώς και τον εκπρόσωπο των ομολογιούχων. Σχετικά με την 
ονομαστική αξία κάθε ομολογίας, θα πρέπει να είναι τουλάχιστον εκατό χιλιάδες 
(100.000) ευρώ. 
 Οι απαιτήσεις που μεταβιβάζονται με σκοπό την τιτλοποίηση μπορεί να είναι 
απαιτήσεις κατά οποιουδήποτε τρίτου, ακόμη και των καταναλωτών, υφιστάμενες ή 
μελλοντικές, εφόσον αυτές προσδιορίζονται ή είναι δυνατόν να προσδιορισθούν με 
οποιονδήποτε τρόπο. Επίσης μπορεί να μεταβιβάζονται και απαιτήσεις υπό αίρεση. 
Διαπλαστικά ή άλλα δικαιώματα, ακόμη και αν δεν αποτελούν παρεπόμενα 
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δικαιώματα κατά την έννοια του άρθρου 458 του Α.Κ., εφόσον συνδέονται με .τις 
μεταβιβαζόμενες απαιτήσεις, μπορούν να μεταβιβάζονται μαζί με αυτές. Ο 
μεταβιβάζων υποχρεούται να γνωστοποιεί τη γένεση των απαιτήσεων στην εταιρεία 
ειδικού σκοπού. Η πώληση των μεταβιβαζόμενων απαιτήσεων διέπεται από τις 
διατάξεις των άρθρων 513 επ. του Α.Κ., η δε μεταβίβαση από τις διατάξεις των 
άρθρων 455 επ. του Α.Κ., εφόσον οι διατάξεις αυτές δεν αντίκεινται στις διατάξεις 
του νόμου αυτού. 
 Η εταιρεία ειδικού σκοπού, για τους σκοπούς της τιτλοποίησης, καθώς επίσης και για 
λόγους αντιστάθμισης κινδύνου, μπορεί να συνάπτει πάσης φύσεως δάνεια ή 
πιστώσεις και ασφαλιστικές ή εξασφαλιστικές συμβάσεις, περιλαμβανομένων και 
συμβάσεων χρηματοοικονομικών παραγώγων. Στους σκοπούς της τιτλοποίησης του 
προηγούμενου εδαφίου περιλαμβάνονται, ενδεικτικώς, η άντληση των κεφαλαίων 
που απαιτούνται για την απόκτηση των μεταβιβαζόμενων απαιτήσεων, η έκδοση και 
διάθεση των ομολογιών, η εξόφληση αυτών και των πάσης φύσεως δανείων, 
πιστώσεων και λοιπών συμβάσεων, όπως ορίζεται στους όρους των σχετικών 
συμβάσεων και το πρόγραμμα του δανείου. 
 Η σύμβαση μεταβίβασης των τιτλοποιούμενων απαιτήσεων καταχωρίζεται σε 
περίληψη που περιέχει τα ουσιώδη στοιχεία αυτής, σύμφωνα με το άρθρο 3 του ν. 
2844/2000 (ΦΕΚ 220 Α') και κατισχύει των συμφωνιών μεταξύ μεταβιβάζοντος και 
τρίτων περί ανεκχωρήτου των μεταξύ τους απαιτήσεων. Επιτρέπεται η μεταβίβαση 
περαιτέρω απαιτήσεων στην εκδότρια και η προσθήκη αυτών σε εκείνες οι οποίες 
ήδη χρησιμοποιούνται για την εξόφληση των απαιτήσεων που σχετίζονται με την 
τιτλοποίηση, εφόσον η μεταβίβαση δεν επιφέρει την υποβάθμιση της αξιολόγησης 
του ομολογιακού δανείου. 
 Από την καταχώριση της σχετικής σύμβασης σύμφωνα με την προηγούμενη 
παράγραφο επέρχεται η μεταβίβαση των τιτλοποιούμενων απαιτήσεων, εκτός αν 
άλλως ορίζεται στους όρους της σύμβασης, η δε μεταβίβαση αναγγέλλεται εγγράφως 
από τον μεταβιβάζοντα ή την εταιρεία ειδικού σκοπού στον οφειλέτη. Με την 
αναγγελία πρέπει να προσδιορίζονται και οι απαιτήσεις στις οποίες αφορά η 
μεταβίβαση. 
 Ως αναγγελία λογίζεται η καταχώριση της σύμβασης αυτής στο δημόσιο βιβλίο του 
άρθρου 3 του ν. 2844/ 2000, σύμφωνα με τη διάταξη της παραγράφου 8 του άρθρου 
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αυτού. Πριν από την αναγγελία δεν αποκτώνται έναντι τρίτων δικαιώματα που 
απορρέουν από τη μεταβίβαση λόγω πώλησης της παραγράφου 1. Καταβολή προς 
την εταιρεία ειδικού σκοπού πριν από την αναγγελία ελευθερώνει τον οφειλέτη 
έναντι του μεταβιβάζοντος και των ελκόντων δικαιώματα από την εφαρμογή των 
διατάξεων του άρθρου αυτού. 
 Καταπιστευτική μεταβίβαση των απαιτήσεων δεν επιτρέπεται και οποιοσδήποτε 
καταπιστευτικός όρος δεν ισχύει. Επιτρέπεται η αναπροσαρμογή ή πίστωση του 
τιμήματος της πωλήσεως και η υπαναχώρηση από τη σύμβαση πώλησης κατά τους 
όρους της σχετικής σύμβασης και τις διατάξεις των άρθρων 513 επ. του Α.Κ., καθώς 
και μεταγενέστερη συμφωνία για την αναμεταβίβαση στον μεταβιβάζοντα 
απαιτήσεων που μεταβιβάσθηκαν για τους σκοπούς τιτλοποίησης. Η 
αναχρηματοδότηση υφιστάμενου δανείου ή αναπροσαρμογή των όρων αυτού δεν 
επιτρέπεται να βλάπτει τα δικαιώματα των υφιστάμενων ομολογιούχων ούτε να 
επιφέρει την υποβάθμιση της αξιολόγησης του ομολογιακού δανείου. 
 Στις μεταβιβασθείσες ή μεταβιβαστέες απαιτήσεις, με την επιφύλαξη της 
παραγράφου 18, δεν επιτρέπεται να συσταθεί ενέχυρο ή άλλο βάρος. Αν 
μεταβιβαζόμενη απαίτηση ασφαλίζεται με υποθήκη ή προσημείωση υποθήκης ή 
ενέχυρο ή άλλο παρεπόμενο δικαίωμα ή προνόμιο, το οποίο έχει υποβληθεί σε 
δημοσιότητα με καταχώριση σε δημόσιο βιβλίο ή αρχείο, για τη σημείωση της 
μεταβολής του δικαιούχου αρκεί η καταχώριση της βεβαίωσης της καταχώρισης στο 
δημόσιο βιβλίο του άρθρου 3 του ν. 2844/2000 και η μνεία σε περίληψη του 
εμπράγματου βάρους, του παρεπόμενου δικαιώματος ή του προνομίου. Από την 
καταχώριση για κάθε ενέχυρο σε σχέση με τις τιτλοποιούμενες απαιτήσεις επέρχονται 
τα αποτελέσματα των άρθρων 39 και 44 του ν.δ. 17.7/13.8.1923. 
 Η πώληση και η μεταβίβαση απαιτήσεων σύμφωνα με το άρθρο αυτό, 
συμπεριλαμβανομένων των απαιτήσεων από τραπεζικά δάνεια και πιστώσεις πάσης 
φύσεως, κατά κεφάλαιο, τόκους και λοιπά έξοδα, δεν μεταβάλλει την ουσιαστική, 
δικονομική και φορολογική φύση των μεταβιβαζόμενων απαιτήσεων και των 
σχετικών δικαιωμάτων, όπως ίσχυαν αυτά πριν από τη μεταβίβαση σύμφωνα με τις 
κατά περίπτωση εφαρμοστέες διατάξεις. Ειδικά προνόμια που ισχύουν υπέρ του 
μεταβιβάζοντος διατηρούνται και ισχύουν υπέρ της εταιρείας ειδικού σκοπού. Στα 
ειδικά προνόμια του προηγούμενου εδαφίου περιλαμβάνονται και τα προνόμια περί 
την εκτέλεση (δυνάμει του ν.δ. 17.7./13.8.1923 ή άλλης διάταξης) και εκπτώσεις και 
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απαλλαγές από φόρους και τέλη πάσης φύσεως που ίσχυαν κατά τις κατά περίπτωση 
εφαρμοστέες διατάξεις στο πρόσωπο του μεταβιβάζοντος αναφορικά με την επιδίωξη 
των μεταβιβαζόμενων απαιτήσεων και την ενάσκηση κάθε σχετικού δικαιώματος. 
 Με σύμβαση που συνάπτεται εγγράφως η είσπραξη και εν γένει διαχείριση των 
μεταβιβαζόμενων απαιτήσεων μπορεί να ανατίθεται σε πιστωτικό ή χρηματοδοτικό 
ίδρυμα που παρέχει νομίμως υπηρεσίες σύμφωνα με το σκοπό του στον Ευρωπαϊκό 
Οικονομικό Χώρο, στον μεταβιβάζοντα ή και σε τρίτο, εφόσον ο τελευταίος είτε είναι 
εγγυητής των μεταβιβαζόμενων απαιτήσεων είτε ήταν επιφορτισμένος με τη 
διαχείριση ή την είσπραξη των απαιτήσεων πριν τη μεταβίβαση τους στον 
αποκτώντα. Αν η εταιρεία ειδικού σκοπού δεν εδρεύει στην Ελλάδα και οι 
μεταβιβαζόμενες απαιτήσεις είναι απαιτήσεις κατά καταναλωτών πληρωτέες στην 
Ελλάδα, τα πρόσωπα στα οποία ανατίθεται η διαχείριση πρέπει να έχουν 
εγκατάσταση στην Ελλάδα. Σε περίπτωση υποκατάστασης του διαχειριστή, ο 
υποκατάστατος ευθύνεται αλληλεγγύως και εις ολόκληρο με τον διαχειριστή. 
 Ο διαχειριστής των μεταβιβαζόμενων απαιτήσεων σύμφωνα με την προηγούμενη 
παράγραφο υποχρεούται να καταθέτει, αμέσως με την είσπραξη τους, το προϊόν των 
τιτλοποιούμενων απαιτήσεων, υποχρεωτικά σε χωριστή έντοκη κατάθεση που 
τηρείται στον ίδιο, εφόσον είναι πιστωτικό ίδρυμα, διαφορετικά σε πιστωτικό ίδρυμα 
που δραστηριοποιείται στον Ευρωπαϊκό Οικονομικό Χώρο. Στην κατάθεση γίνεται 
ειδική μνεία ότι αυτή αποτελεί χωριστή περιουσία διακριτή από την περιουσία του 
διαχειριστή και του πιστωτικού ιδρύματος στο οποίο κατατίθεται. Κάθε εμπράγματη 
ασφάλεια που παρέχεται για λογαριασμό των ομολογιούχων, τα κεφάλαια, που 
εισπράττει ο διαχειριστής για λογαριασμό τους ή οι κινητές αξίες που κατατίθενται σε 
αυτόν, δεν υπόκεινται σε κατάσχεση, συμψηφισμό ή άλλου είδους δέσμευση από τον 
ίδιο ή τους δανειστές του ούτε περιλαμβάνονται στην πτωχευτική περιουσία του. 
 Στο δημόσιο βιβλίο του άρθρου 3 του ν. 2844/2000 της έδρας του μεταβιβάζοντος 
σημειώνεται η σύμφωνα με την παράγραφο 14 ανάθεση της διαχείρισης και κάθε 
σχετική μεταβολή. 
 Τα ποσά που προκύπτουν από την είσπραξη των απαιτήσεων που μεταβιβάζονται και 
οι αποδόσεις της κατάθεσης που αναφέρονται στην παράγραφο 15 διατίθενται για την 
εξόφληση των εκδιδόμενων ομολογιών, κατά κεφάλαιο, τόκους, έξοδα, φόρους και 
πάσης φύσεως δαπάνες, καθώς και των λειτουργικών δαπανών της εταιρείας ειδικού 
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σκοπού και των απαιτήσεων κατ' αυτής, όπως ορίζεται στους όρους του ομολογιακού 
δανείου και του προγράμματος. 
 Επί των μεταβιβαζόμενων απαιτήσεων και της κατάθεσης που αναφέρεται στην 
παράγραφο 15 υφίσταται νόμιμο ενέχυρο υπέρ των ομολογιούχων και των λοιπών 
δικαιούχων σύμφωνα με την προηγούμενη παράγραφο, με την καταχώριση της κατά 
την παράγραφο 1 σύμβασης στο δημόσιο βιβλίο του άρθρου 3 του ν. 2844/2000. Οι 
απαιτήσεις για τις οποίες υπάρχει το νόμιμο ενέχυρο κατατάσσονται πριν από τις 
απαιτήσεις του άρθρου 975 Κ.Πολ.Δ., εκτός εάν ορίζεται διαφορετικά στους όρους 
του δανείου. 
 Από της καταχωρίσεως, το κύρος της πώλησης και μεταβίβασης της παραγράφου 1, 
των παρεπόμενων προς τις μεταβιβαζόμενες απαιτήσεις δικαιωμάτων και του 
νομίμου ενεχύρου, δεν θίγεται από την επιβολή οποιουδήποτε συλλογικού μέτρου 
ικανοποίησης των πιστωτών, που συνεπάγεται την απαγόρευση ή τον περιορισμό της 
εξουσίας διάθεσης των περιουσιακών στοιχείων του μεταβιβάζοντος, της εταιρείας 
ειδικού σκοπού ή τρίτου εγγυοδότη ή δικαιούχου παρεπόμενου δικαιώματος ή του 
προσώπου που αναλαμβάνει την είσπραξη και διαχείριση των μεταβιβαζόμενων 
απαιτήσεων, ούτε από την υποβολή σχετικής αίτησης κατ' αυτών. Το ίδιο ισχύει και 
όταν πρόκειται για μελλοντικές απαιτήσεις, η γένεση των οποίων επέρχεται μετά την 
επιβολή του συλλογικού μέτρου ή την υποβολή της σχετικής αίτησης. 
 Οι διατάξεις περί τραπεζικού απορρήτου δεν εφαρμόζονται στις σχέσεις μεταξύ 
μεταβιβάζοντος και εταιρείας ειδικού σκοπού και στις σχέσεις μεταξύ της εταιρείας 
ειδικού σκοπού και των δανειστών της για τους σκοπούς της τιτλοποίησης. Η 
εταιρεία ειδικού σκοπού και οι δανειστές της υποχρεούνται να τηρούν τις διατάξεις 
περί τραπεζικού απορρήτου, όπως αυτές ισχύουν αναφορικά με τη συγκεκριμένη 
κατηγορία απαιτήσεων. 
 Η επεξεργασία προσωπικών δεδομένων οφειλετών κατά το μέτρο που είναι αναγκαία 
για τους σκοπούς τιτλοποίησης απαιτήσεων κατά το νόμο αυτόν γίνεται σύμφωνα με 
το ν. 2472/1997 (ΦΕΚ 50 Α'), και δεν προϋποθέτει προηγούμενη άδεια της Αρχής του 
ν. 2472/1997 ή συναίνεση του οφειλέτη. 
 Ο μεταβιβάζων μπορεί να δίνει προς την εταιρεία ειδικού σκοπού κάθε στοιχείο ή 
δεδομένο σχετικό με τις απαιτήσεις και τους αντίστοιχους οφειλέτες. Το ίδιο ισχύει 
και για την εταιρεία ειδικού σκοπού έναντι των ομολογιούχων ή των εκπροσώπων 
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τους, καθώς και των προσώπων που μετέχουν στις διαδικασίες που προβλέπονται από 
το νόμο αυτόν 
 
3.3 Συναφείς Κανονιστικές Πράξεις 
 
Με τον όρο "κανονιστική πράξη" εννοούμε, την πράξη εκείνη η οποία θέτει κανόνες 
νομοθετικού περιεχομένου, γενικούς και απρόσωπους, που μπορούν να εφαρμοστούν σε 
περιπτώσεις αόριστες, υπάρχουσες ή μελλοντικές. Έτσι λοιπόν, παρακάτω, γίνεται μια 
αναφορά σε εκείνους τους κανόνες που προϋποθέτουν τη σωστή διεκπεραίωση της 
διαδικασίας της τιτλοποίησης σύμφωνα με το ελληνικό νομοθετικό πλαίσιο. 
 
3.3.1 ΥΑ 161337/2003 (Β' 1688), Καθορισμός εντύπου σύμβασης διαχείρισης 
επιχειρηματικών απαιτήσεων 
 
Οι προβλεπόμενες από το άρθρο 10 §14 Ν.3156/2003 συμβάσεις συντάσσονται σε έντυπο το 
οποίο εκτυπώνεται σε λευκό (σε συγκεκριμένες διαστάσεις). Στη πρώτη σελίδα του εντύπου 
αναγράφονται: 
1. Τα στοιχεία των συμβαλλομένων (Εταιρία ειδικού σκοπού, διαχειριστής 
απαιτήσεων), 
2. Οι συμβατικοί όροι (νόμισμα, και ποσό της αμοιβής διαχείρισης, ημερομηνία 
υπογραφής, διάρκεια, περίληψη των εξουσιών του διαχειριστή απαιτήσεων, 
εφαρμοστέο δίκαιο και δικαιοδοσία, λοιποί ουσιώδεις όροι). 
Στη δεύτερη σελίδα του εντύπου τίθενται, η ημερομηνία και οι υπογραφές των 
συμβαλλομένων και η θεώρηση αυτών. 
Στην τρίτη σελίδα του εντύπου καταχωρίζουν οι τυχόν μεταβολές των συμβάσεων αυτών. 
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3.4 Διεθνή Πρότυπα Χρηματοοικονομικά Αναφοράς 
 
Στο παρόν υποκεφάλαιο παρουσιάζονται και αναλύονται τα Διεθνή Πρότυπα 
Χρηματοοικονομικής Αναφοράς που ορίζουν τα πλαίσια παρουσίασης αναγνώρισης, 
επιμέτρησης και γνωστοποίησης των χρηματοοικονομικών μέσων. Η σημασία τους, είναι 
ιδιαίτερα σημαντική για την περάτωση της διπλωματικής εργασίας, διότι η τιτλοποίηση 
απαιτήσεων ως χρηματοοικονομικό μέσο εμπίπτει στα ρυθμιστικά πλαίσια των προτύπων 
αυτών. 
 
3.4.1 Διεθνές Λογιστικό Πρότυπο 32 – Χρηματοοικονομικά Μέσα: Παρουσίαση 
 
Βασικός σκοπός του Διεθνούς Λογιστικού Προτύπου 32 είναι ο καθορισμός των αρχών που 
διέπουν την παρουσίαση των χρηματοοικονομικών μέσων σαν υποχρεώσεις ή ίδια κεφάλαια 
αλλά και τον συμψηφισμό των χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων και των 
χρηματοοικονομικών υποχρεώσεων. Το πρότυπο εφαρμόζεται αφενός για την κατάταξη των 
χρηματοοικονομικών μέσων από την πλευρά του εκδότη, ως χρηματοοικονομικά 
περιουσιακά στοιχεία, χρηματοοικονομικές υποχρεώσεις και συμμετοχικούς τίτλους και 
αφετέρου την κατάταξη των σχετικών τόκων, μερισμάτων, ζημιών και κερδών. Επίσης, το 
πρότυπο καλύπτει τις σχετικές συνθήκες συμψηφισμού των χρηματοοικονομικών 
περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων.8 
 Η εφαρμογή του Προτύπου είναι γενική και καλύπτει το σύνολο των οικονομικών 
οντοτήτων και των χρηματοοικονομικών μέσων με, μοναδικές, εξαιρέσεις9: 
 Τις συμμετοχές σε θυγατρικές, συγγενείς εταιρίες και κοινοπραξίες (ο λογιστικός 
χειρισμός τους γίνεται σύμφωνα με το ΔΠΧΑ 10 Ενοποιημένες Οικονομικές 
Καταστάσεις, το ΔΛΠ 27 Ατομικές Οικονομικές Καταστάσεις και το ΔΛΠ 28 
Επενδύσεις σε Συγγενείς Επιχειρήσεις και Κοινοπραξίες(, 
 Δικαιώματα και υποχρεώσεις του εργοδότη που προκύπτουν από προγράμματα 
παροχών προς εργαζομένους. Αυτά, υπάγονται στο ΔΛΠ 19 (Παροχές προς  
Εργαζομένους), 
                                      
8ΔΛΠ 32, παρ.2. 
9ΔΛΠ 32, παρ.4. 
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 Ασφαλιστήρια συμβόλαια και χρηματοοικονομικά μέσα που περιέχουν 
χαρακτηριστικά προαιρετικής συμμετοχής (ο λογιστικός χειρισμός πραγματοποιείται 
σύμφωνα με το ΔΠΧΑ 4 ασφαλιστήρια συμβόλαια). 
 Χρηματοοικονομικά μέσα, συμβάσεις και υποχρεώσεις σύμφωνα με συναλλαγές που 
βασίζονται στην αξία των μετοχών. Ο χειρισμός αυτών των περιπτώσεων γίνεται 
σύμφωνα με το ΔΠΧΑ 2 (Παροχές που εξαρτώνται από την Αξία των Μετοχών). 
 Συμβάσεις για ενδεχόμενη αντιπαροχή σε μια συνένωση επιχειρήσεων (ΔΠΧΑ 3 
Συνενώσεις Επιχειρήσεων). Η εξαίρεση αφορά αποκλειστικά τον αποκτώντα. 
 
Παρακάτω γίνεται μια αναφορά σχετικά με το λογιστικό χειρισμό των στοιχείων που 
πραγματεύεται το πρότυπο: 
Υποχρεώσεις και Ίδια Κεφάλαια 
Όταν ένα στοιχείο ταξινομείται είτε ως χρηματοοικονομική υποχρέωση είτε ως ίδια 
κεφάλαια είναι σημαντικό, δεδομένου ότι αυτή η ταξινόμηση έχει άμεση επίδραση στην 
οικονομική οντότητα, και ιδιαίτερα στα οικονομικά της αποτελέσματα και την οικονομική 
της θέση. Το ΔΛΠ 32 τονίζει ότι ο εκδότης του χρηματοοικονομικού μέσου εντάσσει, κατά 
την αρχική αναγνώριση, το όλον ή τα μέρη από τα οποία αποτελείται, στα ίδια κεφάλαια ή 
στους συμμετοχικούς τίτλους ή στις υποχρεώσεις, σύμφωνα με την ουσία της σχετικής 
συμβάσεως και τους αντίστοιχους ορισμούς του Προτύπου.10 
Η ταξινόμηση των χρηματοοικονομικών μέσων είναι συχνά ένα δύσκολο θέμα στην 
πράξη. Αυτό, εν μέρει αντανακλά τις πολλές παραλλαγές όσον αφορά τα δικαιώματα και τις 
υποχρεώσεις διαφορετικών οντοτήτων σε διαφορετικά μέρη του κόσμου. Επιπλέον, ορισμένα 
μέσα έχουν δομηθεί με στόχο την επίτευξη φορολογικών, λογιστικών και κανονιστικών 
αποτελεσμάτων με την έννοια ότι το περιεχόμενο τους είναι δύσκολο να αξιολογηθεί για 
αυτό τον λόγο. Ο τρόπος με τον οποίο γίνεται η διάκριση των χρηματοοικονομικών 
υποχρεώσεων και των ιδίων κεφαλαίων είναι αν υπάρχει συμβατική δέσμευση από την 
οικονομική οντότητα που εκδίδει το χρηματοοικονομικό μέσο, να παραδώσει στην 
συμβαλλόμενη οντότητα μετρητά ή άλλα χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία ή να 
                                      
10ΔΛΠ 32, παρ.15. 
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ανταλλάξει χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία  ή υποχρεώσεις με τον κάτοχο με 
όρους δυνητικά δυσμενείς για τον εκδότη.11 
Ένα χρηματοοικονομικό μέσο αναγνωρίζεται ως συμμετοχικός τίτλος, παρά ως 
χρηματοοικονομική υποχρέωσηαν και μόνο αν ισχύουν οι παρακάτω προϋποθέσεις12: 
 Δεν υπάρχει καμία δέσμευση που να προκύπτει από σύμβαση, ούτε και υποχρέωση 
από πλευράς εκδότη να παραδώσει μετρητά ή άλλα χρηματοοικονομικά περιουσιακά 
στοιχεία σε μια άλλη οντότητααλλά και ούτε να ανταλλάξει χρηματοοικονομικά 
στοιχεία ή υποχρεώσεις με άλλη οντότητα με δυνητικά δυσμενείς όρους, 
 Το μέσο δύναται να ή θα διακανονιστεί με τους ίδιους συμμετοχικούς τίτλους του 
εκδότη και είναι είτε μη παράγωγο το οποίο δεν περιλαμβάνει καμία υποχρέωση του 
εκδότη να παραδώσει μεταβλητή ποσότητα ιδίων συμμετοχικών τίτλων είτε 
παράγωγο που μπορεί να διακανονιστεί μόνο από τον εκδότη με την ανταλλαγή 
συγκεκριμένου ποσού μετρητών ή άλλου χρηματοοικονομικού περιουσιακού 
στοιχείου με συγκεκριμένη ποσότητα ιδίων συμμετοχικών τίτλων της συμβαλλόμενης 
οντότητας. 
 
Σύνθετα Χρηματοοικονομικά Μέσα 
 
Η διαδικασία προσδιορισμού του εάν ένα χρηματοοικονομικό μέσο, περιέχει τόσο 
ένα στοιχείο που οδηγεί σε υποχρέωση όσο και ένα στοιχείο των ιδίων κεφαλαίων, ορίζει ότι 
η εκδίδουσα οικονομική οντότητα θα πρέπει να αξιολογεί τους όρους του 
χρηματοοικονομικού μέσου.13 Τέτοιου είδους μέσα ονομάζονται σύνθετα 
χρηματοοικονομικά μέσα και ο λογιστικός χειρισμός τους οδηγεί στην αναγνώριση στοιχείου 
χρηματοοικονομικής υποχρέωσης αλλά και στοιχείου ιδίων κεφαλαίων.14 
Η κατάταξη τέτοιων μέσων γίνεται κατά την έκδοσή τους και δεν μεταβάλλεται κατά 
την διάρκεια τους, ανεξάρτητα αν το χρηματοοικονομικό μέσο θα μετατραπεί σε 
συμμετοχικό τίτλο.15 Η οντότητα πρέπει να αναγνωρίζει διακεκριμένα τα μέρη που 
συγκροτούν ένα χρηματοοικονομικό προϊόν, το οποίο δημιουργεί  μια χρηματοοικονομική 
                                      
11ΔΛΠ 32, παρ.17. 
12ΔΛΠ 32, παρ.16. 
13ΔΛΠ 32, παρ.28. 
14ΔΛΠ 32, παρ.29 
15ΔΛΠ 32, παρ.30. 
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υποχρέωση στον εκδότη και ταυτόχρονα παρέχει ένα δικαίωμα προαίρεσης στον κάτοχο του 
μέσου να το μετατρέψει σε συμμετοχικό τίτλο της οντότητας, δηλαδή σε ίδια κεφάλαια για 
τον εκδότη. Από την προοπτική του εκδότη, ένα τέτοιο μέσο αποτελείται από δύο συνθετικά 
μέρη. Μία υποχρέωση (όπως για παράδειγμα την υποχρέωση να παραδώσει μετρητά ή άλλο 
χρηματοοικονομικό περιουσιακό στοιχείο έναντι κάποιου δανείου που έλαβε) και ένα 
συμμετοχικό τίτλο (ένα δικαίωμα προαίρεσης αγοράς για παράδειγμα, που επιτρέπει στον 
δανειστή-κάτοχο του χρηματοοικονομικού μέσου να μετατρέψει τον τίτλο σε κοινές μετοχές 
της οντότητας, δηλαδή σε ίδια κεφάλαια). Κατά συνέπεια, στις παραπάνω περιπτώσεις η 
οντότητα παρουσιάζει το στοιχείο της υποχρέωσης και το στοιχείο των ιδίων κεφαλαίων 
διακεκριμένα στον ισολογισμό της.16 
 Όσον αφορά την λογιστική αξία ενός σύνθετου χρηματοοικονομικού μέσου, η αρχική 
λογιστική του αξία κατανέμεται στα συνθετικά στοιχεία του των ιδίων κεφαλαίων και στις 
υποχρεώσεις, ενώ η υπολειμματική του αξία εκχωρείται στο στοιχείο των ιδίων κεφαλαίων 
αφού αφαιρεθεί η εύλογη αξία του μέσου, ως σύνολο του ποσού όπως έχει προσδιοριστεί 
στην συγκεκριμένη υποχρέωση.Κατά την αρχική αναγνώριση, το άθροισμα της λογιστικής 
αξίας που εκχωρείται στα στοιχεία των ιδίων κεφαλαίων και στις υποχρεώσεις, είναι ίσο με 
την εύλογη αξία με την οποία θα μπορούσε να εμφανίζεται το μέσο σαν ένα σύνολο. Επίσης 
κατά την αρχική αναγνώριση των στοιχείων του μέσου δεν προκύπτει κέρδος ή ζημία17. Ο 
εκδότης ενός τέτοιου μέσου, προσδιορίζει την λογιστική αξία του στοιχείου της υποχρέωσης 
με βάση την εύλογη αξία μία παρόμοιας υποχρέωσης χωρίς το κομμάτι του συμμετοχικού 
τίτλου. Επομένως η αξία με την οποία εμφανίζεται ο συμμετοχικός τίτλος προκύπτει με μία 
απλή αφαίρεση της εύλογης αξίας της υποχρέωσης από την εύλογη αξία του σύνθετου μέσου 
ως σύνολο.18 
Ίδιες Μετοχές 
 Σε περίπτωση επαναπόκτησης των ίδιων συμμετοχικών τίτλων από μια οικονομική 
οντότητα, οι (ίδιες) μετοχές δεν αναγνωρίζονται ως στοιχείο του ενεργητικού αλλά 
παρουσιάζονται αφαιρετικά από τα ίδια κεφάλαια της οικονομικής οντότητας.19 
Κατά την αγορά, πώληση, έκδοση ή ακύρωση ιδίων συμμετοχικών τίτλων μιας 
οντότητας δεν αναγνωρίζεται κανένα κέρδος ή ζημία στα αποτελέσματα. 
                                      
16ΔΛΠ 32, παρ.29. 
17ΔΛΠ 32, παρ.31. 
18ΔΛΠ 32, παρ.32. 
19ΔΛΠ 32, παρ.33. 
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Το σχετικό τίμημα που καταβάλλεται ή λαμβάνεται αναγνωρίζεται απευθείας 
στα ίδια κεφάλαια, ενώ η ποσότητα των ιδίων μετόχων που κατέχεται απαιτείται να 
γνωστοποιείται ξεχωριστά είτε στην όψη της Κατάστασης Οικονομικής Θέσης είτε 
στις Σημειώσεις (ΔΛΠ 1). Επίσης, ξεχωριστή γνωστοποίηση απαιτείται στην 
περίπτωση όπου οι ίδιες μετοχές αποκτούνται από μέρος που θεωρείται συνδεδεμένο 
με την οικονομική οντότητα (ΔΛΠ 24)20 
Τόκοι, Μερίσματα, Ζημίες και Κέρδη 
Τόκοι, μερίσματα, κέρδη και ζημίες που αφορούν ένα χρηματοοικονομικό μέσο που 
χαρακτηρίζεται ως χρηματοοικονομική υποχρέωση αναγνωρίζονται ως έξοδα ή δαπάνες στα 
αποτελέσματα. Οι διανομές προς τους κατόχους συμμετοχικών τίτλων χρεώνονται από την 
οικονομική οντότητα απευθείας στα ίδια κεφάλαια, αφού πρώτα αφαιρεθεί κάθε σχετικό 
όφελος φόρου εισοδήματος. Το κόστος διενεργείας της συγκεκριμένης συναλλαγής 
αντιμετωπίζεται λογιστικά, αφαιρετικά της καθαρής θέσης αφού πρώτα απαλειφθεί κάθε 
φορολογική ωφέλεια.21 
Η κατάταξη ενός χρηματοοικονομικού προϊόντος ως υποχρέωση ή ως συμμετοχικό 
τίτλο προσδιορίζει αν οι τόκοι, τα μερίσματα, οι ζημίες και τα κέρδη που το αφορούν, 
αναγνωρίζονται ως έσοδα ή δαπάνες στα αποτελέσματα. Έτσι, η διανομή μερίσματος, για 
μετοχές που αναγνωρίζονται εξ ολοκλήρου ως υποχρεώσεις, αναγνωρίζεται σαν δαπάνη στα 
αποτελέσματα με τον ίδιο τρόποόπως οι τόκοι ενός ομολόγου. Παρομοίως κέρδη και ζημίες 
που σχετίζονται με την εξόφληση ή την αναχρηματοδότηση χρηματοοικονομικών 
υποχρεώσεων αναγνωρίζονται στα αποτελέσματα. Εξοφλήσεις και αναχρηματοδοτήσεις 
συμμετοχικών τίτλων αναγνωρίζονται ως μεταβολές στα ίδια κεφάλαια. Τέλος οι αλλαγές 
στην εύλογη αξία ενός συμμετοχικού τίτλου δεν αναγνωρίζονται στις οικονομικές 
καταστάσεις.22 
Τα διάφορα κόστη που επιβαρύνουν μια οντότητα κατά την έκδοση ή την απόκτηση 
ίδιων συμμετοχικών της τίτλων (όπως για παράδειγμα έξοδα καταχώρησης στο μητρώο, 
διοικητικές αμοιβές, ποσά που καταβλήθηκαν σε νομικούς και λογιστές, κόστη εκτυπώσεων, 
τέλη χαρτοσήμου και άλλα), αντιμετωπίζονται λογιστικά αφαιρετικά της καθαρής θέσης 
μόνο εφόσον αφορούν αποκλειστικά και άμεσα την συναλλαγή αυτή και θα μπορούσαν να 
έχουν αποφευχθεί σε διαφορετική περίπτωση. Τα κόστη μιας συναλλαγής καθαρής θέσης 
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που εγκαταλείπεται αναγνωρίζονται ως δαπάνες.23 Τα κόστη συναλλαγής που αφορούν την 
έκδοση σύνθετων χρηματοοικονομικών μέσων, κατανέμονται στα στοιχεία της υποχρέωσης 
και των ιδίων κεφαλαίων του μέσου σε αναλογία προς την κατανομή του προϊόντος της 
έκδοσης.24 
 
3.4.2 Διεθνές Πρότυπο Χρηματοοικονομικής Αναφοράς 9: Χρηματοοικονομικά 
Μέσα 
 
Στις 24 Ιουλίου 2014 το Συμβούλιο Διεθνών Λογιστικών Προτύπων δημοσίευσε το Διεθνές 
Πρότυπο Χρηματοοικονομικής Αναφοράς (ΔΠΧΑ) 9 Χρηματοοικονομικά Μέσα. Το ΔΠΧΑ 
9 έχει ως στόχο να βελτιώσει τη χρηματοοικονομική αναφορά για τα χρηματοοικονομικά 
μέσα, αντιμετωπίζοντας τις ανησυχίες που προέκυψαν σε αυτόν τον τομέα κατά τη διάρκεια 
της χρηματοπιστωτικής κρίσης. Όσον αφορά την αναγνώριση των αναμενόμενων 
πιστωτικών ζημιών σε χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία, αντικαθιστά το Διεθνές 
Λογιστικό Πρότυπο (ΔΛΠ) 39. Η Επιτροπή ενέκρινε το ΔΠΧΑ 9 μέσω του κανονισμού (ΕΕ) 
2016/2067. 
 Το ΔΛΠ 39, κάλυπτε ένα πλήθος συναλλαγών και χρηματοοικονομικών προϊόντων. 
Ωστόσο, όπως έχει ήδη αναφερθεί ήταν ένα από τα πιο δύσκολα και δυσνόητα Πρότυπα. 
Επομένως, δεν συμβάδιζε με τον στόχο της Επιτροπής Λογιστικών Προτύπων, η οποία 
λαμβάνοντας υπόψιν την παγκόσμια οικονομική κρίση καθώς και την δυσκολία του 
Προτύπου 39, τόσο στη θεωρία όσο και στη πράξη, ξεκίνησε από το 2009 διαδικασίες για 
την αντικατάσταση του. Το ΔΠΧΑ 9 είναι αυτό που αντικατέστησε το ΔΛΠ 39 και με την 
ενέργεια αυτή, η IASB ελπίζει ότι θα μπορέσει να επιτύχει πιο αποτελεσματικά τους στόχους 
της, που είναι να παρέχει ένα κοινό λογιστικό πλαίσιο με λιγότερο περίπλοκα πρότυπα, που 
θα βασίζεται σε διαφανείς αρχές και θα παρέχει αξιόπιστη και αποτελεσματική 
πληροφόρηση στους χρήστες των Οικονομικών Καταστάσεων. 
 Σύμφωνα με τον παραπάνω κανονισμό, τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα και οι 
επενδυτικές εταιρείες («ιδρύματα») που χρησιμοποιούν τα ΔΠΧΑ για την κατάρτιση των 
χρηματοοικονομικών τους καταστάσεων καλούνται ναεφαρμόσουν το ΔΠΧΑ 9 από την 
ημερομηνία έναρξης του πρώτου οικονομικού έτους που αρχίζει την 1η Ιανουαρίου 2018 ή 
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μεταγενέστερα. Το ΔΠΧΑ 9 εφαρμόζεται αναδρομικά (στη βάση του Διεθνούς Λογιστικού 
Προτύπου 8 – Λογιστικές Πολιτικές, Αλλαγές σε Εκτιμήσεις και Λάθη) εκτός στην 
περίπτωση συγκεκριμένων εξαιρέσεων. Ακόμα, το ΔΠΧΑ 9 δεν απαιτεί αναθεώρηση 
συγκριτικών ποσών. Μια οντότητα μπορεί να αναθεωρήσει τα συγκριτικά ποσά που θα 
παρουσιαστούν στις οικονομικές καταστάσεις του έτους 2018 εάν, και μόνο εάν, μπορεί να 
το πράξει χωρίς τη χρήση κατοπινής γνώσης γεγονότων. Το ΔΠΧΑ 9 δεν εφαρμόζεται σε 
στοιχεία που έχουν ήδη αποαναγνωριστεί (π.χ. πωληθεί) πριν την πρώτη εφαρμογή του. 
 
Λόγοι δημιουργίας του ΔΠΧΑ 9 
 
 Η ιδέα για την αντικατάσταση- βελτίωση του ΔΛΠ 39 υπήρχε αρκετά χρόνια, όμως η 
παγκόσμια χρηματοοικονομική κρίση 2008 και οι αιτίες που την προκάλεσαν, επιτάχυναν 
την διαδικασία εισαγωγής ενός νέου Προτύπου.25 
 Αρκετοί οικονομικοί αναλυτές των οικονομικών καταστάσεων (επενδυτές και φορείς 
κανονιστικής συμμόρφωσης), δήλωσαν στο Συμβούλιο Διεθνών Λογιστικών Προτύπων ότι 
οι λογιστικοί κανόνες που έθετε το ΔΛΠ 39 ήταν ιδιαίτερα πολύπλοκοι στην κατανόηση, την 
εφαρμογή και την ερμηνεία. Πιο συγκεκριμένα προέτρεψαν το ΣΔΛΠ στην ανάπτυξη ενός 
νέου Προτύπου, το οποίο να βασίζεται σε απλές και κατανοητές γενικές αρχές αντί σε 
συγκεκριμένους κανόνες. Παρόλο που το ΣΔΛΠ τροποποίησε αρκετές φορές το ΔΛΠ 39 
προς διευκόλυνση των χρηστών των οικονομικών καταστάσεων, δεν είχε προηγουμένως 
αναλάβει ποτέ μια τέτοια πρωτοβουλία θεμελιώδους αντικατάστασης της λογιστικής 
αντιμετώπισης των χρηματοοικονομικών μέσων.26 
Αυτό είχε ως συνέπεια, το 2005 να ξεκινήσουν από τους αρμόδιους φορείς, το ΣΔΛΠ 
και το Συμβούλιο Χρηματοοικονομικών Λογιστικών Προτύπων, οι εργασίες για την επίτευξη 
της βελτίωσης και της απλούστευσης των λογιστικών κανόνων αναφορικά με τα 
χρηματοοικονομικά μέσα. Δίνοντας έμφαση στην επιμέτρηση των χρηματοοικονομικών 
μέσων και στη λογιστική αντιστάθμισης (hedgeaccounting), στο έργο αυτό προσδιορίστηκαν 
διάφορες πιθανές προσεγγίσεις για τη βελτίωση και την απλούστευση των εν λόγω 
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λογιστικών κανόνων. Τα σχόλια που έλαβε αυτό το έργο κατέδειξαν την υποστήριξη των 
ενδιαφερόμενων μερών προς τη σχεδιαζόμενη θεμελιώδη μεταβολή.27 
Με αφορμή τη παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση του 2008, και ακολουθώντας τα 
συμπεράσματα των ηγετών των G20 και τις συστάσεις διεθνών οργανισμών, όπως του 
Συμβουλίου για τη Χρηματοπιστωτική Σταθερότητα,τον Απρίλιο του 2009 το ΣΔΛΠ 
ανακοίνωσε την επιτάχυνση του χρονοδιαγράμματος για την αντικατάσταση του ΔΛΠ 39. 
Θα πρέπει εδώ να σημειώσουμε ότι οι λογιστικοί κανόνες σχετικά με την απομείωση των 
χρηματοοικονομικών μέσων, σύμφωνα με το ΔΛΠ 39, θεωρήθηκαν από τους χρήστες των 
οικονομικών καταστάσεων ότι δεν βοήθησαν στην έγκαιρη πρόβλεψη της επερχόμενης 
χρηματοοικονομικής κρίσης.28 
 
Σκοπός και Πεδίο Εφαρμογής 
 
 Σκοπός του ΔΠΧΑ 9 είναι να καθιερώσει αρχές για τη χρηματοοικονομική αναφορά 
χρηματοοικονομικών περιουσιακών στοιχείων και χρηματοοικονομικών υποχρεώσεων με 
σκοπό την παροχή σχετικής και χρήσιμης πληροφόρησης στους χρήστες των οικονομικών 
καταστάσεων, έτσι ώστε να μπορούν να κατανοήσουν το μέγεθος και τη σημασία των 
χρηματοοικονομικών μέσων για την επιχείρηση αλλά και τους κινδύνους που αυτά 
επιφυλάσσουν. 
 Το πεδίο εφαρμογής του ΔΠΧΑ 9 είναι ίδιο με εκείνο του ΔΛΠ 39 από την άποψη ότι 
το ΔΠΧΑ 9 δεν εφαρμόζεται για θέματα που καλύπτονται από τα ΔΛΠ 27, 28, 17, 19, 37 και 
από τα ΔΠΧΑ 10, 4, 3, 2, και από το ΔΠΧΑ 15 που αφορά έσοδα από συμβάσεις με πελάτες 
που αποτελούν χρηματοοικονομικά μέσα. Επίσης στο πεδίο εφαρμογής του ΔΠΧΑ 9 
ανήκουν και οι δανειακές δεσμεύσεις τις οποίες η οντότητα ορίζει ως χρηματοοικονομικές 
υποχρεώσεις στην εύλογη αξία μέσω αποτελεσμάτων, οι δανειακές δεσμεύσεις που 
διακανονίζονται συμψηφιστικά και αποτελούν παράγωγα καθώς και οι δεσμεύσεις παροχής 
δανείου με επιτόκια χαμηλότερα εκείνων της αγοράς. Τέλος, το παρόν Πρότυπο εφαρμόζεται 
στις συμβάσεις αγοράς ή πώλησης χρηματοοικονομικών στοιχείων που μπορούν να 
διακανονιστούν συμψηφιστικά τοις μετρητοίς ή με άλλο χρηματοοικονομικό μέσο, με την 
εξαίρεση συμβάσεων που συνάφθηκαν και κατέχονται για παραλαβή ή παράδοση μη 
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χρηματοοικονομικών στοιχείων. Ακόμα όμως και αυτές, αν επιμετρώνται στην εύλογη αξία 
μέσω αποτελεσμάτων, ανήκουν στο πεδίο εφαρμογής του ΔΠΧΑ 9 εφόσον κάτι τέτοιο 
διορθώνει τυχόν “ λογιστικές αναντιστοιχίες” (ΔΠΧΑ 9, Π. 2.1-2.5). 
 
ΔΠΧΑ 9 Αναγνώριση και Επιμέτρηση 
 
Το ΔΠΧΑ 9 έχοντας εφαρμογή από 1η Ιανουαρίου 2018, αντικαθιστά πλήρως το Διεθνές 
Λογιστικό Πρότυπο 39 χωρίς ωστόσο να διαφοροποιείται η αρχική αναγνώριση καθώς και το 
μοντέλο αποαναγνώρισης που ίσχυαν στο ΔΛΠ 39. Πιο συγκεκριμένα, η οικονομική 
οντότητα αναγνωρίζει ένα χρηματοοικονομικό περιουσιακό στοιχείο ή μια 
χρηματοοικονομική υποχρέωση στην κατάσταση οικονομικής θέσης της, όταν και μόνο 
όταν, η οικονομική οντότητα καθίσταται συμβαλλόμενος του χρηματοοικονομικού μέσου. 
Το στάδιο της παύσης αναγνώρισης ενός χρηματοοικονομικού περιουσιακού στοιχείου, 
επέρχεται όταν εκπνεύσουν τα συμβατικά δικαιώματα επί των ταμειακών ροών που 
δημιουργεί ή όταν μεταβιβαστεί και η μεταβίβαση πληροί τις προδιαγραφές τους όρους για 
διαγραφή. Σχετικά, με την χρηματοοικονομική υποχρέωση, εκείνη παύει να υφίσταται στην 
κατάστασηοικονομικής θέσης όταν εξοφλείται. Σημαντικής σημασίας τροποποίηση των 
όρων υφιστάμενης χρηματοοικονομικής υποχρέωσης αντιμετωπίζεται λογιστικά ως 
εξόφληση της αρχικής χρηματοοικονομικής υποχρέωσης και αναγνώρισης νέας η όποια 
διαφορά καταχωρίζεται στα αποτελέσματα.29 
 
Οι βασικές αλλαγές σε σχέση με το Πρότυπο 39, εστιάζονται: 
 στην εξάλειψη της κατηγορίας “μέχρι την λήξης της”, 
 στην εξάλειψη της κατηγορίας “διαθέσιμα προς πώληση”, 
 στην εξάλειψη της απαίτησης για ξεχωριστό λογαριασμό των ενσωματωμένων 
παραγώγων για χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία, ωστόσο παραμένει για τις 
χρηματοοικονομικές υποχρεώσεις και τα μη χρηματοοικονομικά περιουσιακά 
στοιχεία και 
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 στις αλλαγές στην επιμέτρηση σε εύλογη αξία μέσω των αποτελεσμάτων, που 
αναλογούν στις αλλαγές του πιστωτικού κινδύνου της ίδιας της επιχείρησης, οι οποίες 
θα παρουσιάζονται πλέον στα λοιπά έσοδα παρά στα αποτελέσματα. 
 
Το ΔΠΧΑ 9 εισάγει καινούργιες πρόνοιες σχετικά με την ταξινόμηση και επιμέτρηση των 
χρηματοοικονομικών εργαλείων με βάση το χρεωλυμένο κόστος (amortizedcost) ή την 
εύλογη αξία (fairvalue) και σύμφωνα με το επιχειρηματικό μοντέλο (businessmodel) της 
οντότητας. Αναφορικά με την απομείωση των χρηματοοικονομικών στοιχείων του 
ενεργητικού, προκρίνεται ένα νέο μοντέλο αναμενόμενων πιστωτικών ζημιών 
(expectedcreditlossmodel), το οποίο αντικαθιστά το μοντέλο των πραγματοποιθέντων ζημιών 
(incurredlossmodel) που εφαρμόζεται σήμερα.30 
Το Πρότυπο διαχωρίζει τα χρηματοοικονομικά ανάλογα με τον τρόπο αποτίμησης και 
έτσι έχουμε πλέον 3 νέες κατηγορίες: 
1. Αναπόσβεστο κόστος 
2. Εύλογη αξία μέσω των λοιπών συνολικών εσόδων 
3. Εύλογηαξίαμέσωαποτελεσμάτων 
Πιο αναλυτικά, για την επιμέτρηση στο αποσβεσμένο κόστος πρέπει να ισχύουν 
ταυτόχρονα και οι 2 ακόλουθες συνθήκες: 
1) το περιουσιακό στοιχείο να κατέχεται με σκοπό τη διακράτηση του και την είσπραξη 
των συμβατικών ταμειακών ροών που ενσωματώνει και 
2) οι συμβατικοί όροι του περιουσιακού στοιχείου να οδηγούν σε συγκεκριμένες 
ημερομηνίες, σε ταμειακές ροές που είναι αποκλειστικά και μόνο πληρωμές 
κεφαλαίου και τόκων επί του υπολοίπου του κεφαλαίου. 
Για την επιμέτρηση στην εύλογη αξία μέσω των λοιπών συνολικών εσόδων, θα πρέπει το 
περιουσιακό στοιχείο να κατέχεται με σκοπό τόσο την είσπραξη των συμβατικών ταμειακών 
ροών που ενσωματώνει, όσο και για την πώληση. Επιπλέον, θα πρέπει οι συμβατικοί όροι 
του περιουσιακού στοιχείου να οδηγούν, σε συγκεκριμένες ημερομηνίες, σε ταμειακές ροές 
που είναι αποκλειστικά και μόνο πληρωμές κεφαλαίου και τόκων επί του υπολοίπου του 
κεφαλαίου. Κατά την αρχική αναγνώριση, μια οικονομική οντότητα μπορεί να επιλέξει 
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αμετάκλητα να κατατάξει σε αυτή την κατηγορία μια επένδυση σε συμμετοχικό τίτλο ο 
οποίος δεν διακρατείται για διαπραγμάτευση.31 
Στην εύλογη αξία μέσω αποτελεσμάτων επιμετρείται ένα χρηματοοικονομικό 
περιουσιακό στοιχείο όταν δεν ταξινομείται στις 2 προαναφερόμενες κατηγορίες. Το 
πρότυπο δίνει τη δυνατότητα, κατά την αρχική αναγνώριση, η οικονομική οντότητα να 
προσδιορίσει αμετάκλητα ένα χρηματοοικονομικό περιουσιακό στοιχείο ως επιμετρούμενο 
στην εύλογη αξία μέσω των αποτελεσμάτων.32 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 
ΤΙΤΛΟΠΟΙΗΣΗ 
4.1 Εισαγωγή 
 
Είναι απαραίτητη προϋπόθεση για τη περάτωση της παρούσας εργασίας, να δοθούν και να 
εξηγηθούν έννοιες και διαδικασίες που αφορούν τη τιτλοποίηση. Στο παρόν κεφάλαιο 
μεταξύ άλλων, παρατίθεται επαρκής πληροφόρηση που αφορά τόσο το τραπεζικό σύστημα 
και τη παρούσα κατάσταση των τραπεζών στην Ελλάδα όσοκαι στη χρήση-ρόλο των 
χρηματοπιστωτικών μέσων (FinancialInstruments)σε σχέση με τη διαδικασία της 
τιτλοποίησης. 
 
4.2 Τραπεζικό Σύστημα 
 
4.2.1 Ορισμός 
 
Στη σημερινή εποχή είναι γνωστό πως όλοι γνωρίζουμε τι είναι τράπεζες, μιας και σίγουρα 
θα έχει τύχει να κάνουμε μια συναλλαγή με κάποια από αυτές. Επίσημα, ως τράπεζα ορίζεται 
το ίδρυμα εκείνο του οποίου δραστηριότητα είναι: 
 να συγκεντρώνει χρήματα με το να δέχεται καταθέσεις από το κοινό, 
 και έπειτα να χρησιμοποιεί τα χρήματα αυτά για να χορηγεί δάνεια σε ιδιώτες και 
εταιρίες. 
Σε μια οικονομία τράπεζες υπάρχουν συνήθως πολλές και πολλών ειδών μάλιστα, όπως 
εμπορικές, συνεταιριστικές, επενδυτικές, η κεντρική τράπεζα κ.α.. Το σύνολο των τραπεζών 
αυτών μιας οικονομίας, αποτελεί το Τραπεζικό σύστημα. 
Τραπεζικό σύστημα είναι ένα «δίκτυο εμπορικών, αποταμιευτικών, καθώς και άλλων 
εξειδικευμένων τραπεζών που περιέχουν χρηματοοικονομικές υπηρεσίες 
συμπεριλαμβανομένης της αποδοχής καταθέσεων, της παροχής δανείων και πιστώσεων, της 
μεταβίβασης χρημάτων και προσφοράς επενδυτικών διευκολύνσεων. 
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4.2.2 Δομή Τραπεζικού Συστήματος 
 
Στα πλαίσια ενός κράτους το τραπεζικό σύστημα της οικονομίας του (το Εθνικό Τραπεζικό 
Σύστημα δηλαδή) είναι συνήθως δομημένο σύμφωνα με το πυραμιδοειδές μοντέλο: 
1. Στη κορυφή της πυραμίδας βρίσκεται η κεντρική τράπεζα33, 
2. Στο μέσο της πυραμίδας βρίσκονται οι υπόλοιπες τράπεζες34, 
3. Τέλος, στη βάση της πυραμίδας τοποθετούνται οι ιδιώτες - πελάτες35. 
 
 
 
 
 
 
 
Πηγή: Investopedia 
Διάγραμμα 1: Μορφή Εθνικού Τραπεζικού Συστήματος 
 Αρχικά, το τραπεζικό σύστημα αποτελεί την καρδιά του χρηματοπιστωτικού 
συστήματος μιας χώρας.36 Ως χρηματοπιστωτικό σύστημα ορίζεται το σύνολο των 
χρηματοπιστωτικών προϊόντων, των χρηματοπιστωτικών αγορών και των 
χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων μιας οικονομίας,37 με βασική λειτουργία τη συγκέντρωση 
των πλεοναζόντων κεφαλαίων της οικονομίας και τη διοχέτευση αυτών σε όσες οικονομικές 
μονάδες οι οποίες τα χρειάζονται, με αποτελεσματικό τρόπο. 
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 Η κεντρική τράπεζα ασκεί τον έλεγχο των τραπεζών και είναι υπεύθυνη για τη χάραξη της κρατικής 
νομισματικής πολιτικής. Επιπροσθέτως, έχει συνήθως και την αρμοδιότητα της έκδοσης χαρτονομισμάτων, το 
εκδοτικό προνόμιο δηλαδή 
 
34Πρόκειται για τις εμπορικές τράπεζες (πχ Εθνική Τράπεζα, Eurobank, Alpha, Πειραιώς) και τους Ειδικούς 
Πιστωτικούς Οργανισμούς (όπως Συνεταιριστικές, Αγροτικές, Επενδυτικές κ.α.). Οι διαφόρων ειδών αυτές 
τράπεζες συναλλάσσονται απευθείας με το κοινό (επιχειρήσεις, αποταμιευτές κ.α.) αλλά και με την κεντρική 
τράπεζα. 
 
35Λόγος γίνεται ουσιαστικά για τους χρήστες του τραπεζικού συστήματος. 
36Σαπουντζόγλου Γ. και Χ. Πεντόνης, Τραπεζική Οικονομική, Τόμος Α, Εκδόσεις Γ. Μπένου, Αθήνα 2009, 
σελ.43 
 
37Νούλας Α., Χρήμα και Τράπεζες, Πανεπιστήμιο Μακεδονίας, Θεσσαλονίκη 2005, σελ. 47 - 48 
38 
 Οι τράπεζες ανήκουν στο τρίτο συνθετικό του χρηματοπιστωτικού συστήματος, στα 
χρηματοπιστωτικά ιδρύματα. Η εύρυθμη λειτουργία των τραπεζών είναι πολύ σημαντική για 
τη συνολική καλή λειτουργία του χρηματοπιστωτικού συστήματος,38το οποίο με τη σειρά 
του είναι πολύ σημαντικό για την ομαλή λειτουργία και την ανάπτυξη ολόκληρης της 
οικονομίας.13 
 
4.2.3 Μειονεκτήματα Τραπεζικού Συστήματος 
 
Μειονεκτήματα του τραπεζικού συστήματος είναι η εξαιρετικά μεγάλη ευπάθεια του. Οι 
τράπεζες σήμερα αντιμετωπίζουν ένα μεγάλο πλήθος κινδύνων που μπορούν αρκετά εύκολα 
να τις οδηγήσουν στην πτώχευση.38 Στη πτώχευση, ένα χρηματοπιστωτικό ίδρυμα οδηγείται 
όταν γίνεται αφερέγγυο, πράγμα που μπορεί να συμβεί για δύο κυρίως λόγους39: 
1. Επειδή έχει αρνητικά ίδια κεφάλαια 
Δηλαδή, είτε λόγο κακής διαχείρισης, είτε κάποιας οικονομικής κρίσης που οδήγησε σε 
μείωση της αξίας περιουσιακών στοιχείων, πχ ακινήτων, η τράπεζα έχει μεγάλες 
ζημίες40 
2. Επειδή πάσχει από έλλειψη ρευστότητας 
Ακόμη και αν ένα τραπεζικό ίδρυμα είναι αρχικά φερέγγυο, μπορεί και πάλι να 
χρεοκοπήσει αν δε διαθέτει επαρκή ρευστότητα, αν δηλαδή, εκείνη τη χρονική στιγμή, 
και ανεξάρτητα από την κερδοφορία του, δεν έχει αρκετά χρήματα στο ταμείο για να 
αποπληρώσει τις τρέχουσες υποχρεώσεις του.42 
                                      
 
38
The World Bank, Banking Crisis 
 
39
 Positive Money, How do banks become insolvent 
 
40Mankiw Gregory N και Laurence M. Ball, 2013, Μακροοικονομική και το Χρηματοπιστωτικό Σύστημα, 
Εκδόσεις Gutenberg, Επιστημονική επιμέλεια Γιώργος Χορταρέας, Μετάφραση Ανδρέας Σοκοδήμος, σελ. 776-
777 
39 
 
4.3 Κατάσταση Τραπεζών στην Ελλάδα 
 
Οι βασικές κατηγορίες τραπεζών, όπως αυτές έχουν διαμορφωθεί στην Ελλάδα με βάση τις 
νομοθετικά προσδιοριζόμενες δραστηριότητες τους, παρουσιάζονται στο παρακάτω 
διάγραμμα. 
 
Διάγραμμα 2: Η δομή του ελληνικού Τραπεζικού Συστήματος 
  Πηγή:Investopedia 
Οι τράπεζες της Ελλάδας που είναι εισηγμένες στο Χ.Α.Α. είναι πέντε και είναι οι εξής: 
1. Τράπεζα Πειραιώς 
2. Eurobank 
3. Alpha Bank 
4. Εθνική Τράπεζα της Ελλάδας και 
5. Attica Bank 
 
4.3.1 Τράπεζα Πειραιώς 
 
Η Τράπεζα Πειραιώς ιδρύθηκε το 1916 και έχει έδρα την Αθήνα. Για πολλές δεκαετίες 
λειτούργησε ως ιδιωτική Τράπεζα και το 1975 πέρασε υπό κρατικό έλεγχο, όπου και 
παρέμεινε μέχρι το 1991. Από τον Δεκέμβριο του 1991 που ιδιωτικοποιήθηκε έχει 
παρουσιάσει μεγάλη ανάπτυξη εργασιών, μεγεθών και δραστηριοτήτων. Τα επόμενα έτη 
αποτέλεσαν σταθμοί εξυγίανσης, αναδιοργάνωσης και ανάπτυξης. Το 1993 ξεκινά έναρξη 
δραστηριοτήτων στη Βουλγαρία (νυν PiraeusBankBulgaria)και ιδρύει τις θυγατρικές 
40 
Πειραιώς Leasing, Πειραιώς ΑΕΔΑΚ και Πειραιώς Πρακτορειακής. Ακόμα, σημεία σταθμοί 
στην ιστορία της δημιουργίας του ομίλου ήταν η απορρόφηση των στοιχείων ενεργητικού-
παθητικού της Chase Manhattan στην Ελλάδα, η εξαγορά της τράπεζας Μακεδονίας-Θράκης 
και της μικρής εξειδικευμένης τράπεζας Credit Lyonnais Hellas το 1998, η απόκτηση του 
ελέγχου τη Τράπεζας Χίου και η απορρόφηση των στοιχείων ενεργητικού-παθητικού της 
National Westminster Bank PLC στην Ελλάδα το 1999.Σήμερα, η Τράπεζα Πειραιώς είναι η 
μητρική ενός από τους μεγαλύτερους ομίλους για τα ελληνικά δεδομένα με σύνολο 
ενεργητικού 61,88 δις € και απασχολούμενο προσωπικό 12,1 χιλ. εργαζόμενους. Τα ίδια 
Κεφάλαια του ομίλου διαμορφώθηκαν στα 7,5 δις € ενώ τα εποπτικά κεφάλαια CET1 
(Common Equity Tier 1
41) σε 6,5 δις €, ικανοποιώντας έτσι τις απαιτήσεις κεφαλαιακής 
επάρκειας της Basel III42 με δείκτη κεφαλαιακής επάρκειας 14,0% σε pro-forma βάση.43 
 Παρακάτω παρατίθεται ο πίνακας όπου απεικονίζονται τα δάνεια και οι απαιτήσεις 
από πελάτες στο αποσβέσιμο κόστος: 
 
4.3.2Eurobank 
 
Η Eurobankιδρύθηκε το 1990 με αρχική ονομασία Ευρωεπενδυτική Τράπεζα ΑΕ και χώρο 
δραστηριότητας κυρίως στις επενδύσεις και στο PrivateBanking. To 1994 αποκτά ποσοστό 
συμμετοχής 75% στην Banque de Depots, που αργότερα θα μετονομαστεί σε EFG Private 
Bank (Luxembourg) SA και τέσσερα χρόνια μετά μετονομάζεται σε Τράπεζα EFG Eurobank 
ΑΕ. Στη συνέχεια συγχωνεύεται με την ΙΝΤΕΡΜΠΑΝΚ ΕΛΛΑΔΟΣ και εξαγοράζει το 
δίκτυο καταστημάτων της Crédit Lyonnais Grèce SA. Το 1998 εξαγοράζει ποσοστό 
συμμετοχής ελέγχου της Τράπεζας Αθηνών ΑΕ και εξαγοράζει από κοινού με την 
Consolidated Eurofinance Holdings (CEH) SA ποσοστό συμμετοχής 18,4% στην Τράπεζα 
Εργασίας ΑΕ ενώ το ένα χρόνο μετά μπαίνει πλέον στο Χρηματιστήριο Αθηνών  και 
                                      
41Το Common Equity Tier 1 (CET1) αποτελεί συνιστώσα του κεφαλαίου της Κατηγορίας 1 που αποτελείται 
κυρίως από κοινό απόθεμα που κατέχει μια τράπεζα ή άλλο χρηματοπιστωτικό ίδρυμα. Είναι ένα 
κεφαλαιουχικό μέτρο που εισήχθη το 2014 ως προληπτικό μέσο για την προστασία της οικονομίας από μια 
χρηματοπιστωτική κρίση. 
 
42Η Βασιλεία ΙΙΙ είναι μια διεθνής ρυθμιστική συμφωνία που εισήγαγε ένα σύνολο μεταρρυθμίσεων που 
αποσκοπούν στη βελτίωση της ρύθμισης, της εποπτείας και της διαχείρισης κινδύνων στον τραπεζικό τομέα. Η 
Επιτροπή Βασιλείας για την Τραπεζική Εποπτεία δημοσίευσε την πρώτη έκδοση της Βασιλείας ΙΙΙ στα τέλη του 
2009, δίνοντας στις τράπεζες περίπου τρία χρόνια για να ικανοποιήσουν όλες τις απαιτήσεις. 
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συγχωνεύεται με την Τράπεζα Αθηνών ΑΕ και και την Τράπεζα Κρήτης ΑΕ. Σήμερα, είναι 
ένας από τους μεγαλύτερους τραπεζικούς ομίλους στην Ελλάδα με σύνολο ενεργητικού 58 
δις € και 13.162 απασχολούμενο προσωπικό.44 
 
4.3.3 AlphaBank 
 
Η ιστορία της AlphaBankαρχίζει από τον Εμπορικό Οίκο Ι.Φ. Κωστόπουλου, ο οποίος μετά 
την ίδρυση του το 1879 στην Καλαμάτα, ανέπτυξε και τραπεζικές δραστηριότητες. Σταθμός 
σε αυτή την πορεία υπήρξε το έτος 1916, όταν ο Ιωάννης Φ. Κωστόπουλος, με τη 
συνεργασία της Λαϊκής Τράπεζας, δημιούργησε την Τράπεζα Ι.Φ. Κωστόπουλου ως 
Ετερόρρυθμη Εταιρία, η οποία το 1918 έδωσε τη θέση της στην τράπεζα Καλαμών, που 
λειτουργούσε πλέον ως Ανώνυμη Εταιρία. Μεταξύ άλλων, το 1924 η Τράπεζα Καλαμών 
συγχωνεύτηκε με το τραπεζικό τμήμα του οίκου Ι.Φ. Κωστόπουλου και δημιουργήθηκε η 
Τράπεζα Ελληνικής Εμπορικής Πίστεως, με έδρα την Αθήνα. Το 1947 μετονομάστηκε σε 
Τράπεζα Εμπορικής Πίστεως και ήταν η πρώτη Τράπεζα που ξεπέρασε τις δυσκολίες της 
εποχής και στράφηκε στη συγκρότηση εθνικού δικτύου. Το 1999 η Alpha Τράπεζα Πίστεως, 
επωνυμία που υιοθετήθηκε 5 χρόνια πριν, προέβη σε εξαγορά του 51% των μετοχών της 
Ιονικής Τραπέζης, πραγματοποιώντας την μεγαλύτερη ιδιωτικοποίηση που είχε γίνει ποτέ 
στην Ελλάδα. Η συγχώνευση ολοκληρώθηκε το 2000 και η νέα διευρυμένη Τράπεζα 
ονομάστηκε AlphaBank. Σήμερα, είναι μια από τις μεγαλύτερες τράπεζες στον ελλαδικό 
χώρο με δραστηριότητες και σε διεθνές επίπεδο, σε Αλβανία, Κύπρο, Ρουμανία και Μεγάλη 
Βρετανία. Απασχολεί περίπου 12.000 άτομα, έχει σύνολο ενεργητικού 61 δις € και δείκτη 
κεφαλαιακής επάρκειας 17,4%, έναν από τους υψηλότερους σε σχέση με τον ανταγωνισμό 
της, κατακτώντας την πρώτη θέση για συνεχόμενες χρονιές όσο αφορά την επίδοση της σε 
stresstests.
45
 
 
4.3.4 Εθνική Τράπεζα της Ελλάδας 
 
Η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε. ιδρύθηκε το 1841 και εισήχθη στο Χρηματιστήριο 
Αξιών Αθηνών το 1880. Με 160 πλέον χρόνια επιτυχούς και αδιάλειπτης λειτουργίας στον 
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οικονομικό βίο της χώρας, η Τράπεζα έχει εξελιχθεί σε ένα σύγχρονο και ολοκληρωμένο 
όμιλο εταιρειών παροχής χρηματοπιστωτικών υπηρεσιών, καλύπτοντας έτσι τις συνεχώς 
διευρυμένες ανάγκες των πελατών της. Στο πλαίσιο αυτό, η Τράπεζα ίδρυσε το 1891 την 
Ελληνική Εταιρεία Γενικών Ασφαλίσεων «Η Εθνική» και το 1927 την Εθνική Κτηματική 
Τράπεζα. Μεταξύ άλλων, μέχρι την ίδρυση της Τράπεζας της Ελλάδος το 1928, η Τράπεζα 
είχε το εκδοτικό προνόμιο στην Ελλάδα και ήταν υπεύθυνη για την έκδοση του νομίσματος. 
Το 1953, η Τράπεζα συγχωνεύτηκε με την «Τράπεζα Αθηνών», που είχε ιδρυθεί το 1893. 
Μέσα στο 1998, η Τράπεζα προέβη στη συγχώνευση δι' απορροφήσεως της θυγατρικής της 
«Εθνική Κτηματική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε.», η οποία είχε προέλθει από τη συγχώνευση 
δύο πρώην θυγατρικών της εταιρειών, της «Εθνική Κτηματική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε.» 
και της «Εθνική Στεγαστική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε.», με σκοπό την αρτιότερη 
εξυπηρέτηση των πελατών της στον τομέα της στεγαστικής και κτηματικής πίστης. Σήμερα 
αποτελεί τον μεγαλύτερο Τραπεζικό Όμιλο στην Ελλάδα από τη πλευρά συνόλου 
ενεργητικού (65,095 δις €) και εξακολουθεί να δραστηριοποιείται μέσω θυγατρικών της στο 
εξωτερικό, σε χώρες όπως η Κύπρος, η Ρουμανία, η Αίγυπτος, το Ηνωμένο Βασίλειο, η 
Βουλγαρία, η FYROM, η Μάλτα και η Αυστραλία.46 
 
4.4 Χρηματοπιστωτικά Μέσα(FinancialInstruments) 
 
Τα χρηματοπιστωτικά μέσα είναι περιουσιακά στοιχεία που μπορούν να διαπραγματεύονται 
ή μπορούν επίσης να θεωρηθούν ως πακέτα κεφαλαίων που μπορούν να διαπραγματεύονται. 
Οι περισσότεροι τύποι χρηματοπιστωτικών μέσων παρέχουν αποτελεσματική ροή και 
μεταφορά κεφαλαίων σε όλους τους επενδυτές του κόσμου. Αυτά τα περιουσιακά στοιχεία 
μπορεί να είναι μεταξύ άλλων μετρητά, συμβατικό δικαίωμα παραλαβής ή λήψης μετρητών 
ή άλλου είδους χρηματοπιστωτικού μέσου. Ακόμα μπορεί να είναι πραγματικά ή εικονικά 
έγγραφα που αντιπροσωπεύουν μια νομική συμφωνία που συνεπάγεται οποιαδήποτε 
νομισματική αξία. Τα χρηματοοικονομικά μέσα που βασίζονται σε μετοχές 
αντιπροσωπεύουν την κυριότητα ενός περιουσιακού στοιχείου σε αντίθεση με εκείνα που 
βασίζονται στο χρέος, αντιπροσωπεύουν ένα δάνειο που πραγματοποιείται από επενδυτή 
στον ιδιοκτήτη του περιουσιακού στοιχείου. 
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4.4.1 Μετοχές 
 
Μια μετοχή αντιπροσωπεύει τμήμα του μετοχικού κεφαλαίου μιας ανώνυμης εταιρίας. Οι 
μετοχές μπορεί να είναι κοινές ή προνομιούχες, ονομαστικές ή ανώνυμες, μετά ψήφου ή 
χωρίς ψήφο, διαπραγματεύσιμες σε χρηματιστήριο ή μη διαπραγματεύσιμες. Η μετοχή, ως 
αξιόγραφο, ενσωματώνει τα δικαιώματα του μετόχου που πηγάζουν από τη συμμετοχή του 
στην ανώνυμη εταιρία. Τα δικαιώματα αυτά, συνήθως αντιστοιχούν στον αριθμό των 
μετοχών που κατέχει ο μέτοχος. 
 
4.4.2 Ομόλογα (Ομολογίες) 
 
Το ομόλογο (ομολογία) είναι αξιόγραφο που ενσωματώνει υπόσχεση χρηματικής παροχής 
του εκδότη προς τον εξ αυτού δικαιούχο. Η υπόσχεση αυτή συνίσταται, συνήθως, στην 
πληρωμή κεφαλαίου κατά την λήξη της επένδυσης και του τόκου στις περιόδους απόδοσης 
τόκων που ορίζονται στους όρους της έκδοσης. Τα βασικά χαρακτηριστικά κάθε ομολόγου 
είναι: 
1) Η ονομαστική του αξία (το ποσό που υποχρεούται να καταβάλει ο εκδότης κατά τη 
λήξη του συμβολαίου) 
2) Το επιτόκιο/κουπόνι 
3) Η περίοδος λήξης του επιτοκίου47 
Ομόλογα μπορεί να εκδίδονται είτε από κρατικούς φορείς (ομόλογα δημοσίου) είτε από 
εταιρείες (εταιρικά ομόλογα). 
 
4.4.3 Αμοιβαία Κεφάλαια/ΟΣΕΚΑ 
 
Τα Αμοιβαία Κεφάλαια (Α/Κ) είναι ομάδες περιουσίας οι οποίες αποτελούνται από μετρητά 
και κινητές αξίες, τα οποία βρίσκονται υπό καθεστώς συλλογικής διαχείρισης και 
κατατίθενται σε θεματοφύλακα προς φύλαξη. Σε κάθε ένα από τα στοιχεία των ομάδων 
                                      
47Οι εκδότες αναλαμβάνουν την υποχρέωση να καταβάλλουν το επιτόκιο που μπορεί να είναι: α) σταθερό, β) 
κυμαινόμενο, προσδιορισμένο βάσει ενός γενικά διαδεδομένου δείκτη επιτοκίου (π.χ. EURIBOR, FIBOR, 
LIBOR κ.λπ.). 
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αυτών περιουσίας υφίστανται συγκυριότητα των επενδυτών (μεριδιούχων). Ταυτόχρονα, ο 
κάθε μεριδιούχος έχει αυτοτελές δικαίωμα κυριότητας στα συγκεκριμένα μερίδια τα οποία 
έχει αγοράσει. Η συλλογική διαχείριση του συνόλου του ενεργητικού των αμοιβαίων 
κεφαλαίων γίνεται από την εταιρία διαχείρισης πάντα προς το συμφέρον των μεριδιούχων, οι 
οποίοι μοιράζονται αμοιβαία όλα τα κέρδη ή τις ζημίες που μπορεί να επιβαρύνουν το 
αμοιβαίο κεφάλαιο. 
 
4.4.4 Παράγωγα (Derivatives) 
 
Τα παράγωγα αποτελούν σύνθετα και πολύπλοκα χρηματοπιστωτικά μέσα, το περιεχόμενο 
των οποίων ποικίλλει αναλόγως των «υποκείμενων μέσων» (underlyinginstruments), εκείνων 
δηλαδή των χρηματοπιστωτικών μέσων ή προϊόντων, συνάρτηση και σύνθεση των οποίων 
αποτελούν τα παράγωγα. Σε ένα παράγωγο μπορεί να περιέχει ευρύ φάσμα υποκείμενων 
μέσων, σε ποίκιλες παραλλαγές και συνδυασμούς. Τούτο έχει ως συνέπεια την ύπαρξη και 
δυνατότητα δημιουργίας απροσδιόριστου αριθμού τύπων παραγώγων. Τα παράγωγα 
διαμορφώνονται, συνήθως, υπό μορφή συμβολαίων μεταξύ των μερών, με τα οποία 
συμφωνείται η εκπλήρωση των αμοιβαίως αναλαμβανόμενων υποχρεώσεων σε ένα ή 
περισσότερα μελλοντικά χρονικά σημεία. Η αξία τους διαμορφώνεται βάσει της αξίας των 
υποκείμενων μέσων, που μπορεί να είναι μετοχές, αξιόγραφα, συναλλαγματικές ισοτιμίες, 
επιτόκια, εμπορεύματα και χρηματοοικονομικοί δείκτες και οποιοσδήποτε συνδυασμός 
αυτών. Οι βασικότεροι τύποι παραγώγων είναι τα συμβόλαια μελλοντικής εκπλήρωσης ή 
προθεσμιακά συμβόλαια (futures), τα συμβόλαια δικαιώματος προαίρεσης (options) και τα 
συμβόλαια παραγώγων. 
 
4.4.5 Δομημένες Καταθέσεις 
 
Οι δομημένες καταθέσεις αποτελούν έναν ειδικό τύπο Προθεσμιακής Κατάθεσης που 
προσφέρει υπό συνθήκες υψηλότερες αποδόσεις έναντι των απλών προθεσμιακών 
καταθέσεων αντίστοιχης διάρκειας. Η διάθεση τους γίνεται με τη μορφή εκδόσεων μέσω 
προεγγραφών συγκεκριμένου χρονικού διαστήματος. Το κεφάλαιο που τοποθετείται στις 
Δομημένες Καταθέσεις είναι πλήρως καταβλητέο στη λήξη και δυνητικά προσφέρεται 
ελάχιστη και πρόσθετη απόδοση ανάλογα με τα ειδικά χαρακτηριστικά της κάθε έκδοσης. Η 
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καταβολή της πρόσθετης απόδοσης εξαρτάται από την επίτευξη μιας προκαθορισμένης 
συνθήκης, η οποία συνδέεται με την εξέλιξη των τιμών ενός ή περισσότερων 
χρηματοπιστωτικών μέσων κατά τη διάρκεια της κατάθεσης (ισοτιμίες νομισμάτων, 
εμπορεύματα, χρηματιστηριακοί δείκτες κ.λπ.).Ο επενδυτής δύναται να ρευστοποιήσει 
πρόωρα μια Δομημένη Κατάθεση με το προβλεπόμενο στα συμβατικά έγγραφα κάθε 
έκδοσης κόστος πρόωρης εξόφλησης. Τα ειδικότερα χαρακτηριστικά και οι αναλυτικοί όροι 
λειτουργίας της κάθε έκδοσης περιγράφονται στα συμβατικά έγγραφα αυτής. 
 
4.5 Τιτλοποίηση (Securitization) 
 
Τιτλοποίηση είναι η διαδικασία κατά την οποία ένας εκδότης σχεδιάζει ένα εμπορεύσιμο 
χρηματοπιστωτικό μέσο με τη συγχώνευση ή τη συγκέντρωση διαφόρων χρηματοπιστωτικών 
περιουσιακών στοιχείων σε έναν όμιλο. Ο εκδότης πουλάει στη συνέχεια αυτή την ομάδα 
ανασυσταθέντων περιουσιακών στοιχείων σε επενδυτές. Η τιτλοποίηση προσφέρει ευκαιρίες 
στους επενδυτές και ελευθερώνει κεφάλαια για τους μεταβιβάζοντες οποίοι και οι δύο 
προωθούν τη ρευστότητα στην αγορά. 
 Θεωρητικά, οποιοδήποτε χρηματοοικονομικό περιουσιακό στοιχείο μπορεί να 
τιτλοποιηθεί, δηλαδή να μετατραπεί σε εμπορεύσιμο, μετατρέψιμο στοιχείο νομισματικής 
αξίας. Στην ουσία, αυτό είναι το σύνολο των τίτλων. Ωστόσο, η τιτλοποίηση συμβαίνει 
συχνότερα με δάνεια και άλλα περιουσιακά στοιχεία που δημιουργούν απαιτήσεις, όπως 
διαφορετικά είδη καταναλωτικών ή εμπορικών χρεών. Μπορεί να συνεπάγεται τη 
συγκέντρωση συμβατικών χρεών, όπως τα δάνεια αυτοκινήτων και οι οφειλές πιστωτικών 
καρτών. 
 
Χρήση:  
Στη τιτλοποίηση, η εταιρία που κατέχει τα περιουσιακά στοιχεία, γνωστά και ως 
"εντολέας/δημιουργός" (originator), συγκεντρώνει τα στοιχεία για τα περιουσιακά στοιχεία 
που θα ήθελε να αφαιρέσει από τους σχετικούς ισολογισμούς της. Για παράδειγμα, εάν ήταν 
μια τράπεζα, μπορεί να το κάνει αυτό με μια ποικιλία υποθηκών και προσωπικών δανείων 
που πλέον δεν θέλει να εξυπηρετήσει. Αυτή η ομάδα περιουσιακών στοιχείων (pool) που έχει 
συγκεντρωθεί θεωρείται πλέον χαρτοφυλάκιο αναφοράς (reference portfolio). Ο εντολέας 
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πωλεί τότε το χαρτοφυλάκιο σε έναν εκδότη που θα δημιουργήσει διαπραγματεύσιμες αξίες. 
Οι δημιουργημένοι τίτλοι αντιπροσωπεύουν σε έναν εκδότη που θα δημιουργήσει 
διαπραγματεύσιμες αξίες. Οι δημιουργημένοι τίτλοι αντιπροσωπεύουν ένα μερίδιο στα 
περιουσιακά στοιχεία του χαρτοφυλακίου. Οι επενδυτές θα αγοράσουν τις δημιουργηθείσες 
αξίες για συγκεκριμένο ποσοστό απόδοσης. 
Συχνά το χαρτοφυλάκιο αναφοράς, το νέο τιτλοποιημένο χρηματοπιστωτικό μέσο, 
χωρίζεται σε διαφορετικά τμήματα, που ονομάζονται δόσεις (tranches48). Τα τμήματα 
αποτελούνται από τα μεμονωμένα στοιχεία ενεργητικού που ομαδοποιούνται από διάφορους 
παράγοντες, όπως το είδος των δανείων, η ημερομηνία λήξης τους, τα επιτόκια τους και το 
ποσό του υπόλοιπου κεφαλαίου. Ως αποτέλεσμα, κάθε δόση μεταφέρει διαφορετικούς 
βαθμούς κινδύνου και προσφέρει διαφορετικές αποδόσεις. Τα υψηλότερα επίπεδα κινδύνου 
συσχετίζονται με τα υψηλότερα επιτόκια που χρεώνουν οι λιγότερο ειδικοί δανειολήπτες των 
υποκείμενων δανείων και όσο μεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος τόσο υψηλότερο είναι το πιθανό 
ποσοστό απόδοσης. 
Παράδειγμα: 
 Η ασφάλεια που υποστηρίζεται από υποθήκη (M.B.S.49) είναι ένα τέλειο παράδειγμα 
τιτλοποίησης. Συνδυάζει τα ενυπόθηκα στεγαστικά δάνεια σε ένα μεγάλο χαρτοφυλάκιο, ο 
εκδότης μπορεί να διαιρέσει το σύνολο σε μικρότερα κομμάτια με βάση τον εγγενή κίνδυνο 
εκκαθάρισης κάθε υποθήκης. Αυτά τα μικρότερα τμήματα πωλούνται έπειτα στους 
επενδυτές, το καθένα συσκευασμένο ως είδος ομολόγου. Με την αγορά στην ασφάλεια, οι 
επενδυτές παίρνουν αποτελεσματικά τη θέση του δανειστή. Η τιτλοποίηση επιτρέπει στον 
αρχικό δανειστή ή πιστωτή να αφαιρέσει τα στοιχεία από τους ισολογισμούς του. Με 
λιγότερη ευθύνη στους ισολογισμούς τους, μπορούν να εξασφαλίσουν πρόσθετα δάνεια. Οι 
επενδυτές κερδίζουν, καθώς κερδίζουν ένα ποσοστό απόδοσης με βάση το σχετικό κεφάλαιο 
και τις πληρωμές τόκων που γίνονται στα υποκείμενα δάνεια και υποχρεώσεις από τους 
οφειλέτες ή τους δανειολήπτες. 
 
                                      
48Οι συναλλαγές είναι κομμάτια συγκεντρωτικής συλλογής χρεογράφων, συνήθως χρεωστικών τίτλων, τα οποία 
κατανέμονται ανάλογα με τον κίνδυνο ή άλλα χαρακτηριστικά προκειμένου να είναι διαπραγματεύσιμα σε 
διαφορετικούς επενδυτές. Κάθε τμήμα ή μερίδα είναι ένας από τους πολλούς σχετικούς τίτλους που 
προσφέρονται ταυτόχρονα αλλά με ποικίλους κινδύνους, ανταμοιβές και προθεσμίες για να απευθύνονται σε 
ένα ευρύ φάσμα επενδυτών. 
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4.5.1 Οφέλη από την τιτλοποίηση 
 
Η διαδικασία της τιτλοποίησης δημιουργεί ρευστότητα επιτρέποντας στους μικροεπενδυτές 
να αγοράζουν μετοχές σε μέσα που κανονικά δεν θα ήταν διαθέσιμα σε αυτά. Για 
παράδειγμα, με ένα MBSένας επενδυτής μπορεί να αγοράσει τμήματα υποθηκών και να 
λάβει τακτικές αποδόσεις ως πληρωμές τόκων και κεφαλαίου. Χωρίς την τιτλοποίηση των 
ενυπόθηκων δανείων, οι μικροί επενδυτές ενδέχεται να μην έχουν τη δυνατότητα να 
αγοράσουν από ένα μεγάλο σύνολο υποθηκών. 
Σε αντίθεση με ορισμένα άλλα επενδυτικά μέσα, πολλοί τίτλοι που βασίζονται σε 
δάνεια υποστηρίζονται από υλικά αγαθά. Σε περίπτωση που ο οφειλέτης παύσει τις 
αποπληρωμές του δανείου, για παράδειγμα, στο αυτοκίνητο του ή στο σπίτι του, μπορεί να 
κατασχεθεί και να ρευστοποιηθεί για να αποζημιώσει όσους κατέχουν το χρέος. 
 Τέλος, καθώς ο μεταβιβάζων μεταφέρει το χρέος στο τιτλοποιημένο χαρτοφυλάκιο, 
μειώνει το ποσό της υποχρέωσης που κατέχει στον ισολογισμό τους. Με μειωμένη ευθύνη, 
είναι σε θέση να εξασφαλίζουν πρόσθετα δάνεια, δηλαδή ρευστότητα. 
 
4.5.2 Πλεονεκτήματα – Μειονεκτήματα της τιτλοποίησης 
 
Πλεονεκτήματα:     Μειονεκτήματα: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Μετατρέπει τα μη ρευστοποιήσιμα 
στοιχεία ενεργητικού σε ρευστά 
Ο επενδυτής αναλαμβάνει το ρόλο 
του πιστωτή 
Ελευθερώνει κεφάλαιο για τον 
συντάκτη 
Κίνδυνος αθέτησης υποκείμενων 
δανείων 
Έλλειψη διαφάνειας όσον αφορά τα 
περιουσιακά στοιχεία 
Παρέχει εισόδημα για τους  
επενδυτές 
Αφήνει μικρό επενδυτή να 
συμμετέχει στον κύκλο των 
επενδύσεων 
Η πρόωρη εξόφληση αποζημιώνει 
τις αποδόσεις του επενδυτή 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5 
ΕΡΕΥΝΑ 
5.1 Εισαγωγή – Ερωτήματα 
 
Βασική επιδίωξη της παρούσας εργασίας είναι να μελετηθεί και να διερευνηθεί σε βάθος η 
διαδικασία της τιτλοποίησηςτων Μ.Ε.Α. καθώς επίσης και τα αποτελέσματα που μπορεί να 
επιφέρει σε βάθος χρόνου η ολοκλήρωση αυτής. Η διαδικασία αυτή, όπως έχει αναφερθεί σε 
προηγούμενα κεφάλαια, αποτελεί μια δίοδο εναλλακτικής χρηματοδότησης τόσο των 
επιχειρήσεων όσο και κυρίως των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων, όπου ιδιαίτερα μετά το 
ξέσπασμα της χρηματοοικονομικής κρίσης οι τράπεζες αναζητούν όλο και περισσότερο 
ενναλακτικές πηγές χρηματοδότησης. Με αφορμή λοιπόν τα παραπάνω, θα μελετηθούν οι 
οικονομικές καταστάσεις της EUROBANKσε βάθος 5ετίας με απώτερο σκοπό να 
απαντηθούν τα ακόλουθα ερωτήματα: 
 Αποτελεί τελικά η τιτλοποίηση το σωστό μέσο για τον «καθαρισμό» του ισολογισμού 
της Eurobankαπό τα Μη Εξυπηρετούμενα Δάνεια/Ανοίγματα?; 
 Ποια η μεταβολή στις τιτλοποιήσεις από δάνειά και απαιτήσεις πελατών στο 
διάστημα (2014-2018); 
 Τι μεταβολή (αύξηση ή μείωση) προέκυψε στις προβλέψεις για απομείωση των 
απαιτήσεων της Eurobank; 
 Τελικά η διαδικασία της τιτλοποίησης βελτιώνει τα αποτελέσματα της Eurobank; 
 
 
 
5.3 Μεθοδολογία Έρευνας 
 
Η ερευνητική μέθοδος που ακολουθώ για την περάτωση της παρούσας διπλωματικής 
εργασίας είναι η ποιοτική. Η μέθοδος αυτή, βασίζεται στην περιγραφή και την κατανόηση 
των δεδομένων. Πιο συγκεκριμένα θα ακολουθηθούν τεχνικές όπως ο λόγος, ο διάλογος και 
η επιχειρηματολογία. Τα είδη της ποιοτικής έρευνας είναι η Συνέντευξη (δομημένη, μη 
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δομημένη,), οι ομάδες εστίασης, η ανάλυση λόγου, η ανάλυση κειμένων, η ανάλυση 
περιεχομένου, η μελέτη περίπτωσης και η Παρατήρηση50 
Ως ερευνητικό εργαλείο επιλέχθηκε η μέθοδος της μελέτης περιπτώσεως (Case 
Study). Το Case Study είναι μια ευρέος γνωστή μέθοδος επιστημονικής έρευνας με 
πολυδιάστατη εφαρμογήόπως στον τομέα των οικονομικών. Ο λόγος που έγινε η επιλογή του 
Case Study ως ερευνητικό εργαλείο, είναι γιατί αυτή είναι προτιμότερη όταν πρέπει να 
απαντηθούν ερωτήματα του τύπου “πώς” και “γιατί”, όταν ο ερευνητής έχει μικρό όγκο 
πληροφοριών και όταν το αντικείμενο είναι ένα σύγχρονο φαινόμενο.51Σύμφωνα με τον Yin 
(2003), «το Case Study είναι μια εμπειρική έρευνα που διερευνά ένα σύγχρονο φαινόμενο 
μέσα σε ένα πραγματικό πλαίσιο, ειδικά όταν τα όρια μεταξύ του φαινομένου και του 
γενικού πλαισίου δεν είναι εμφανή και στην οποία χρησιμοποιούνται πολλαπλές πηγές 
στοιχείων και θεωρητικές υποθέσεις που καθοδηγούν τη συλλογή και την ανάλυση 
δεδομένων». 
 
5.4 Διεξαγωγή της Έρευνας και Παρουσίαση των Αποτελεσμάτων 
 
Η παρούσα έρευνα διεξήχθη μέσω της μελέτης των οικονομικών καταστάσεων της τράπεζας, 
EUROBANKERGASIASAEοι οποίες αντλήθηκαν από τους 
ιστότοπουςwww.helex.gr.&www.hcmc.gr. Στη συνέχεια, μεταξύ άλλων, θα παρουσιαστούν 
τα αποτελέσματα από κάθε περίοδο ξεχωριστά. 
 
5.4.1 Επισκόπηση σημαντικών γεγονότων τηςEUROBANK52 
 
Η Τράπεζα Eurobank Ergasias A.E. («Eurobank») ιδρύθηκε στην Ελλάδα, στις 11 
Δεκεμβρίου 1990 με την επωνυμία «Ευρωεπενδυτική Τράπεζα Α.Ε.» σύμφωνα με το 
ελληνικό δίκαιο. Μετά την απόκτηση του ελέγχου της Τράπεζας Αθηνών το 1998, η Τράπεζα 
απορροφήθηκε από την Τράπεζα Αθηνών το Μάρτιο του 1999, νομικό πρόσωπο ιδρυθέν το 
1924. Οι μετοχές της Τράπεζας, διαπραγματεύονται στο Χ.Α. από το 1999. 
                                      
50Ζαφειρόπουλος, 2005 
51
Yin, 2003 
52Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (http://www.hcmc.gr/el_GR/web/portal/elib/view?auid=4831) 
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Η Eurobank είναι εγγεγραμμένη στο Γενικό Εμπορικό Μητρώο (Γ.Ε.ΜΗ.) του 
Υπουργείου Οικονομίας και Ανάπτυξης με αριθμό 000223001000. Η Eurobank είναι 
ανώνυμη τραπεζική εταιρεία συσταθείσα σύμφωνα με το ελληνικό δίκαιο και εισηγμένη στο 
Χρηματιστήριο Αθηνών. Η Τράπεζα ενεργεί σύμφωνα με την ελληνική νομοθεσία που διέπει 
τις ανώνυμες εταιρείες, τα πιστωτικά ιδρύματα, τις λοιπές εταιρείες παροχής επενδυτικών 
υπηρεσιών και τις εταιρείες των οποίων οι κινητές αξίες έχουν εισαχθεί προς 
διαπραγμάτευση σε οργανωμένη αγορά που λειτουργεί στην Ελλάδα. Δεν ενοποιείται από 
άλλη εταιρεία και είναι η απώτατη λειτουργούσα μητρική εταιρεία των εταιρειών του 
Ομίλου, άμεσα ή έμμεσα. 
Ιδιαίτερης σημασίας αποτελούν τα παρακάτω γεγονότα: 
 Eurobank FPS - Αδειοδότηση από ΤτΕ 
Το 2017, η Eurobank πραγματοποίησε ένα σημαντικό βήμα με στόχο την 
αποτελεσματική διαχείριση των χαρτοφυλακίων μη εξυπηρετούμενων δανείων, μέσω της 
αδειοδότησης από την Τράπεζα της Ελλάδας της κατά 100% θυγατρικής εταιρείας του 
Ομίλου της, «Eurobank FinancialPlanning Services» (Eurobank FPS), για τη διαχείριση 
απαιτήσεων στην ελληνική αγορά, βάσει του νέου θεσμικού πλαισίου (Ν4354/2015). 
 
 
 Ανταλλαγή ομολόγων κυμαινόμενου επιτοκίου 
Στο πλαίσιο της απόφασης του Ευρωπαϊκού Μηχανισμού Σταθερότητας (ΕΜΣ) και 
του Ευρωπαϊκού Ταμείου Χρηματοπιστωτικής Σταθερότητας (ΕΤΧΣ) για την εφαρμογή 
των βραχυπρόθεσμων μέτρων για την ελάφρυνση του Ελληνικού δημοσίου χρέους και σε 
συνέχεια της σχετικής απόφασης του ΔΣ την 20 Ιανουαρίου 2017, η Τράπεζα σύναψε 
συμφωνία με το ΕΤΧΣ, το Ελληνικό Δημόσιο, το Ταμείο Χρηματοπιστωτικής 
Σταθερότητας (ΤΧΣ) και την Τράπεζα της Ελλάδος (ΤτΕ) την 16 Μαρτίου 2017 για την 
ανταλλαγή των ομολόγων κυμαινόμενου επιτοκίου του ΕΤΧΣ, τα οποία είχαν 
χρησιμοποιηθεί για την ανακεφαλοποίηση του Ελληνικού τραπεζικού συστήματος, στη 
λογιστική τους αξία, είτε με μετρητά είτε με ομόλογα σταθερού επιτοκίου του ΕΤΧΣ 
μεγαλύτερης διάρκειας, τα οποία θα επαναπωλούνταν στο ΕΤΧΣ ύστερα από μία 
σύντομη περίοδο διακράτησης. Κατά τη διάρκεια του έτους, η Τράπεζα αντάλλαξε όλη 
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τη θέση σε ομόλογα κυμαινόμενου επιτοκίου του ΕΤΧΣ ονομαστικής αξίας €6,6 δισ. με 
ομόλογα σταθερού επιτοκίου του ΕΤΧΣ ίσης ονομαστικής αξίας. 
 Επιτυχής διάθεση 20.252.001 μετοχών της Grivalia 
Το 2017, η Eurobank διέθεσε επιτυχώς μέσω ιδιωτικής τοποθέτησης σε θεσμικούς 
επενδυτές δια ταχείας διαδικασίας βιβλίου προσφορών (η «Ιδιωτική Τοποθέτηση»), 
20.252.001 κοινές μετοχές της Grivalia, ήτοι το σύνολο της συμμετοχής της, που 
αντιστοιχούσε σε περίπου 20% του μετοχικού κεφαλαίου της Grivalia σε τιμή €8,80 ανά 
μετοχή. 
 Στρατηγική συνεργασία Eurobank- Banco Santander για το διεθνές εμπόριο 
Το 2017 πραγματοποιήθηκε, επίσης, η ένταξη της Eurobank στο παγκόσμιο ψηφιακό 
δίκτυο διασύνδεσης επιχειρήσεων «Trade Club Alliance», μέσω της στρατηγικής 
συμμαχίας της Eurobank με την Banco Santander. Το «Trade Club Alliance» είναι ένα 
παγκόσμιο ψηφιακό δίκτυο διεθνούς εμπορίου διασύνδεσης επιχειρήσεων που 
υποστηρίζεται από 7 διεθνείς τραπεζικούς ομίλους σε 22 χώρες. Μέσω του ελληνικού 
σκέλους «Eurobank Trade Club», ελληνικές και κυπριακές επιχειρήσεις αποκτούν 
πρόσβαση σε 11.000 εταιρείες / πελάτες διεθνών τραπεζών. Επιπρόσθετα, τα μέλη που 
επιλέγονται για να συμμετέχουν στο «Τrade Club» μπορούν να λάβουν όριο μέχρι και 
€1.000.000 για να χρηματοδοτήσουν τις Συναλλαγές Διεθνούς Εμπορίου. 
 Συμφωνία μεταξύ της Eurobank και της Intrum για την πώληση χαρτοφυλακίου 
μη εξυπηρετούμενων δανείων 
Η Τράπεζα ολοκλήρωσε την 13η Νοεμβρίου 2017 την πώληση 
χαρτοφυλακίου μη εξυπηρετούμενων καταναλωτικών δανείων χωρίς εξασφαλίσεις, 
συνολικού οφειλόμενου κεφαλαίου ύψους €1,5 δισ. προς την Intrum Hellas DAC, 
εταιρεία που ελέγχεται από το Intrum Group. Τη διαχείριση του χαρτοφυλακίου 
ανέλαβε η 100% θυγατρική της Eurobank, Eurobank FPS η οποία έχει λάβει άδεια 
διαχείρισης απαιτήσεων από δάνεια και πιστώσεις. 
 Επιτυχής έκδοση καλυμμένων ομολόγων ύψους €500 εκατ. 
Η Eurobank ολοκλήρωσε με επιτυχία το 2017 την έκδοση καλυμμένων ομολόγων 
ύψους €500 εκατ. (ομόλογα ή καλυμμένα ομόλογα), σταθερού επιτοκίου, τριετούς 
διάρκειας που φέρουν ετήσιο τοκομερίδιο 2,75%. Η τιμή έκδοσης των καλυμμένων 
ομολόγων ορίστηκε σε 99,349% και η απόδοση διαμορφώθηκε σε 2,98%. Η έκδοση 
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είχε μεγάλη απήχηση στο διεθνές και εγχώριο επενδυτικό κοινό προσελκύοντας 
θεσμικούς επενδυτές από 20 χώρες. Το Βιβλίο Προσφορών υπερκαλύφθηκε πάνω 
από 2 φορές με την συμμετοχή των διεθνών θεσμικών επενδυτών να ανέρχεται στο 
85%. 
 Συμφωνία μεταξύ της doBank S.p.A. και των τεσσάρων ελληνικών Συστημικών 
Τραπεζών για τη διαχείριση Μη Εξυπηρετούμενων Ανοιγμάτων ύψους €1,8 δισ. 
Οι τέσσερις Συστημικές Τράπεζες (Alpha Bank, Εθνική Τράπεζα της 
Ελλάδος, Eurobank και Τράπεζα Πειραιώς) προέβησαν την 31.07.2018 στη σύναψη 
μιας καινοτόμου για τα διεθνή δεδομένα συμφωνίας συνεργασίας με την κορυφαία 
εξειδικευμένη διαχειρίστρια εταιρεία δανείων doBank S.p.A. (doBank). Η συμφωνία 
καταρτίσθηκε στο πλαίσιο της στρατηγικής των Ελληνικών Συστημικών Τραπεζών 
για τη μείωση των μη εξυπηρετούμενων ανοιγμάτων τους και για την προστασία της 
βιωσιμότητας των Μικρομεσαίων Επιχειρήσεων («ΜμΕ») με στόχο την ανάκαμψη 
της ελληνικής οικονομίας.Η doBank θα υποστηρίξει τις τέσσερις Συστημικές 
Τράπεζες με την αποκλειστική διαχείριση κοινών μη εξυπηρετούμενων ανοιγμάτων 
που αφορούν περισσότερες από 300 ελληνικές ΜμΕ συνολικής κατά προσέγγιση 
ονομαστικής αξίας €1,8 δισεκατομμυρίων, διευκολύνοντας την εξεύρεση 
αποτελεσματικών και βιώσιμων λύσεων αναδιάρθρωσης, όπου αυτό είναι εφικτό. Η 
εν λόγω συνεργασία, αξιοποιώντας και την πολυετή εμπειρία και τεχνογνωσία της 
doBank στη διαχείριση δανείων, αναμένεται να συμβάλει σημαντικά στην εξυγίανση 
των ΜμΕ και στη βελτίωση του δείκτη ανακτησιμότητας των σχετικών δανειακών 
ανοιγμάτων. Τα ανωτέρω θα επιτευχθούν με τη μετάθεση του βάρους στην ενίσχυση 
της συνεργασίας των δανειοληπτών, στην εφαρμογή αποτελεσματικών στρατηγικών 
αναδιάρθρωσης, στην επιτάχυνση της λήψης και υλοποίησης των σχετικών με τη 
διαχείριση των δανείων αποφάσεων, αλλά, δυνητικά, και στην προσφορά πρόσβασης 
σε νέες πηγές χρηματοδότησης για τις βιώσιμες ΜμΕ. Η συμφωνία συνεργασίας 
μεταξύ των τεσσάρων Συστημικών Τραπεζών και της doBank καταρτίσθηκε κατόπιν 
της ολοκλήρωσης διεθνούς διαγωνιστικής διαδικασίας, με διαφανή και αξιοκρατικά 
κριτήρια, στην οποία έλαβαν μέρος περισσότερες από τριάντα υποψήφιες εταιρείες. 
Αποτελεί ένα σημαντικό ορόσημο και είναι το αποτέλεσμα λεπτομερούς σχεδιασμού 
και πρωτοπόρου συνεργασίας μεταξύ των τεσσάρων Συστημικών Τραπεζών, με την 
υποστήριξη της διεθνούς εταιρείας συμβούλων στρατηγικής Oliver Wyman. 
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 Συμφωνία μεταξύ της Eurobank και της κοινοπραξίας των B2Holding και 
Waterfall για την πώληση χαρτοφυλακίου μη εξυπηρετούμενων δανείων. 
Η Τράπεζα υπέγραψε συμφωνία τον Οκτώβριο του 2018 με την κοινοπραξία 
των εταιρειών B2Holding ASA και Waterfall Asset Management για την πώληση μη 
εξυπηρετούμενων καταναλωτικών δανείων χωρίς εξασφαλίσεις, συνολικού 
οφειλόμενου κεφαλαίου ύψους €1,1 δισ. (από τα οποία περίπου €1 δισ. εμφανίζονται 
στον ισολογισμό της Τράπεζας) και συνολικής απαίτησης εκ των παρεπόμενων 
δικαιωμάτων €2 δισ. Τη διαχείριση του χαρτοφυλακίου θα συνεχίσει η κατά 100% 
θυγατρική της Eurobank, Eurobank FPS, η οποία έχει λάβει άδεια διαχείρισης 
απαιτήσεων από δάνεια και πιστώσεις. Αυτό θα γίνεται συνδυαστικά με την επίσης 
αδειοδοτημένη εταιρεία διαχείρισης B2Kapital A.E. 
 
5.4.2 Υπόθεση GRIVALIA 
 
Μετά την επιτυχημένη διάθεση 20.252.001 μετοχών της Grivalia (2017), στις 25.11.2018, οι 
διοικήσεις της Τράπεζας και της Grivalia αποφάσισαν τη συγχώνευση των δύο εταιρειών. 
Επομένως, μετά την ενοποίηση του χαρτοφυλακίου ακινήτων της Grivalia και των ακινήτων 
της Eurobank, η Τράπεζα θα έχει ένα χαρτοφυλάκιο ακινήτων αξίας περίπου €2,1 δισ., pro-
forma
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 στις 31 Δεκεμβρίου 2018. Η Τράπεζα θα αναθέσει τη διαχείριση του συνόλου της 
ακίνητης περιουσίας της, στην εξειδικευμένη εταιρεία Grivalia Management Company, η 
οποία έχει συσταθεί από βασικά μέλη της διοικητικής ομάδας της Grivalia και θα 
απασχολήσει το προσωπικό της Grivalia. Ειδικότερα, το 70% της Grivalia Management 
Company ανήκει στον κ. Γιώργο Χρυσικό και το υπόλοιπο σε βασικά μέλη της διοικητικής 
ομάδας της Grivalia. Σημειώνεται ότι στην εν λόγω εταιρεία δεν συμμετέχει άμεσα ή έμμεσα 
η Eurobank. Η σύμβαση παροχής υπηρεσιών αφορά συμβουλευτικές υπηρεσίες αναφορικά 
με την απόκτηση, τη μεταβίβαση, την εκμίσθωση, τη διαχείριση, την ανάπτυξη και τον 
στρατηγικό σχεδιασμό της διαχείρισης ακίνητης περιουσίας καθώς και συγκεκριμένες 
ενέργειες υλοποίησης, θα έχει δεκαετή διάρκεια και θα τεθεί σε ισχύ με την ολοκλήρωση της 
Συγχώνευσης. 
                                      
53Μια proforma Χρηματοοικονομική Κατάσταση, βασίζεται σε ορισμένες παραδοχές και προβολές (σε 
αντίθεση με μια τυπική Χρηματοοικονομική Κατάσταση που βασίζεται σε πραγματικές συναλλαγές του 
παρελθόντος). 
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Ιστορικό:54 
 Η Grivalia συστήθηκε το 1952 με την επωνυμία «Εμπόριον, Βιομηχανία, Οικοδομαί 
(Ε.Β.Ο.) Α.Ε.» με την υπ’ αριθμ. 88939/12.12.1952 απόφαση του Υπουργού Εμπορίου, η 
οποία δημοσιεύθηκε στο ΦΕΚ 365/12.12.1952 (τ. Α.Ε. & Ε.Π.Ε.). Τον Οκτώβριο του 2014, 
η εταιρεία μετονομάστηκε σε Grivalia Properties από Eurobank Properties και ο διακριτικός 
της τίτλος είναι «GRIVALIA PROPERTIES Α.Ε.Ε.Α.Π.». Η Grivalia είναι εγγεγραμμένη 
στο Γενικό Εμπορικό Μητρώο (Γ.Ε.ΜΗ.) του Υπουργείου Ανάπτυξης και 
Ανταγωνιστικότητας με αριθμό μητρώου 000239101000 και οι μετοχές της είναι εισηγμένες 
στο Χ.Α. από το 2006 (12.04.2006) και διαπραγματεύονταν στην «Κύρια Αγορά». Επίσης, η 
Grivalia εποπτεύεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, η οποία έχει χορηγήσει και την υπ’ 
αριθμόν 11/352/21.09.2005 άδεια λειτουργίας της. Το θεσμικό πλαίσιο λειτουργίας της 
συμπληρώνεται από τη χρηματιστηριακή νομοθεσία και από ρυθμίσεις που έχουν εκδοθεί 
από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και το Υπουργείο Οικονομίας και Οικονομικών. Σκοπός 
της Grivalia είναι η απόκτηση και διαχείριση ακίνητης περιουσίας, η διενέργεια επενδύσεων 
κατά τα προβλεπόμενα στο άρθρο 22 του ν. 2778/1999 περί Ανωνύμων Εταιρειών 
Επενδύσεων σε Ακίνητη Περιουσία καθώς και η διαχείριση Οργανισμών Εναλλακτικών 
Επενδύσεων σύμφωνα με το άρθρο 6 του ν. 4209/2013 περί Διαχειριστών Οργανισμών 
Εναλλακτικών Επενδύσεων, όπως εκάστοτε ισχύουν. 
Η Grivalia, οι θυγατρικές και οι κοινοπραξίες της αποτελούν έναν όμιλο διαχείρισης 
επενδύσεων ακίνητης περιουσίας με ένα σημαντικό χαρτοφυλάκιο στην Ελλάδα, στην 
Κεντρική και Ανατολική Ευρώπη, καθώς καιστην Κεντρική Αμερική μέσω του 
ξενοδοχειακού βραχίονά της με επωνυμία «Grivalia Hospitality». Η Grivalia Hospitality, 
στην οποία συμμετέχουν με 25% η Grivalia, 25% η Eurolife ERB Life Insurance Company 
A.E. και 50% επενδυτικό σχήμα του οποίου διαχειριστής είναι η Μ&G Investment 
Management Limited με έδρα το Λονδίνο, δραστηριοποιείται σε επενδύσεις ξενοδοχειακού 
και σύνθετου τουριστικού χαρακτήρα. 
Ειδικότερα, η εταιρεία δραστηριοποιείται στον κλάδο των επενδύσεων σε ακίνητα, 
που διέπεται από ειδικό φορολογικό καθεστώς, διαχειρίζεται ένα σημαντικό χαρτοφυλάκιο 
εμπορικών ακινήτων στην Ελλάδα και στην Κεντρική και Ανατολική Ευρώπη, διατηρεί 
μακροχρόνιες μισθώσεις με εταιρείες / χρήστες ακινήτων ιδιοκτησίας της και διοικείται από 
ικανά και έμπειρα στελέχη με γνώση της ελληνικής και διεθνούς αγοράς ακινήτων. 
                                      
54Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (http://www.hcmc.gr/el_GR/web/portal/elib/view?auid=4831) 
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Στόχος της εταιρείας είναι η ανάπτυξη στην αγορά ακινήτων, με έμφαση στα κτίρια 
γραφείων, καταστημάτων, αποθηκευτικών και βιομηχανικών χώρων σε γεωγραφικές 
περιοχές υψηλής εμπορικότητας, εφόσον το επιτρέπουν οι συνθήκες, τόσο της 
κεφαλαιαγοράς όσο και της αγοράς ακινήτων. 
 
5.4.3 EUROBANK – Σχέδιο Τιτλοποίησης των ΜΕΑ 
 
Η τράπεζα τιτλοποιεί χρηματοοικονομικά στοιχεία του ενεργητικού, τα οποία στη συνέχεια 
συνήθως πωλούνται σε εταιρείες ειδικού σκοπού, οι οποίες με τη σειρά τους εκδίδουν 
ομόλογα σε επενδυτές και σε ορισμένες περιπτώσεις σε θυγατρικές εταιρείες της τράπεζας. 
Οι εν λόγω τιτλοποιήσεις ενοποιούνται στο σύνολο τους, καθώς η τράπεζα διατηρεί το 
μεγαλύτερο μέρος των κινδύνων και των ωφελειών που απορρέουν από την κυριότητα των 
εταιρειών ειδικού σκοπού. 
Συγχρόνως λοιπόν με την επιτυχημένη συγχώνευση της Grivalia, στόχοςτης τράπεζας 
αποτελεί η μείωση των μη εξυπηρετούμενων ανοιγμάτων της, η Τράπεζα υλοποιεί το τριετές 
σχέδιο της όπως αυτό υποβλήθηκε στον SSM τον Σεπτέμβριο του 2018 και 
επικαιροποιήθηκε τον Μάρτιο 2019 και το οποίο περιλαμβάνει, μεταξύ άλλων, την πώληση 
μέσω τιτλοποίησης χαρτοφυλακίου 44.000 περίπου μη εξυπηρετούμενων στεγαστικών 
δανείων, ύψους €2 δισ. περίπου («Συναλλαγή Pillar»). Η Συναλλαγή Pillar προβλέπει τη 
μεταφορά του συνόλου των δανείων που περιλαμβάνονται στο χαρτοφυλάκιο σε όχημα 
ειδικού σκοπού (SPV55) και την έκδοση στη συνέχεια τριών τύπων –ομολογιών κύριας 
οφειλής (senior notes56), ενδιάμεσων τίτλων (mezzanine notes) και τίτλων μειωμένης 
εξασφάλισης (junior notes). Η κατανομή των τίτλων στις διαφορετικές σειρές τίτλων δεν έχει 
οριστικοποιηθεί. Η Τράπεζα προτίθεται να διακρατήσει το seniornote και διερευνά μέσω 
διαγωνιστικής διαδικασίας την πώληση του 95% των mezzanine και juniornotes, για τα οποία 
δεσμευτικές προσφορές αναμένονται έως το τέλος Μαΐου 2019. Η Συναλλαγή Pillar 
                                      
55Ένα όχημα ειδικού σκοπού (SPV) είναι μια ξεχωριστή νομική οντότητα που δημιουργήθηκε από έναν 
οργανισμό. Το SPV είναι μια ξεχωριστή εταιρεία με δικά της περιουσιακά στοιχεία και υποχρεώσεις, καθώς και 
το δικό της νομικό καθεστώς. Συνήθως, δημιουργούνται για έναν συγκεκριμένο στόχο, συχνά ο οποίος είναι η 
απομόνωση του χρηματοοικονομικού κινδύνου. 
 
56Τα SeniorNotes είναι χρεόγραφα (ομόλογα) τα οποία υπερισχύουν έναντι άλλων τύπων (π.χ. 
MezzanineNotes), δεδομένου ότι οι κάτοχοί τους είναι οι πρώτοι που πληρώνονται εάν κάποια περιουσιακά 
στοιχεία παραμείνουν μετά την εκκαθάριση μιας εταιρείας μετά από διαδικασίες πτώχευσης. 
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υπόκειται σε έγκριση από τα αρμόδια όργανα της Τράπεζας και τον Ενιαίο Μηχανισμό 
Εποπτείας (SSM)/ΤτΕ και αναμένεται να έχει ολοκληρωθεί εντός του 2019. 
Σε αυτό το πλαίσιο, στις 25.11.2018, το Δ.Σ. της Τράπεζας αποφάσισε, μετά την 
ολοκλήρωση της Συγχώνευσης, να προχωρήσει στην υλοποίηση του Σχεδίου Επιτάχυνσης, 
το οποίο σε συνδυασμό με τη Συναλλαγή Pillar και τις λοιπές ενέργειες που προβλέπονται 
στο σχέδιο που έχει υποβληθεί στον SSM στοχεύει στη μείωση των μη εξυπηρετούμενων 
ανοιγμάτων του Ομίλου από €16,7 δισ. στις 31.12.2018 (37% NPE ratio) σε €6,6 δισ. στις 
31.12.2019 (16% NPE ratio) και €3,5 δισ. στις 31.12.2021 (8,8% NPE ratio). Κάθε επιμέρους 
βήμα του Σχεδίου Επιτάχυνσης υπόκειται σε έγκριση από τα αρμόδια όργανα της Τράπεζας 
καθώς και κατά περίπτωση τις αρμόδιες ρυθμιστικές αρχές. 
 
Μορφή Τιτλοποίησης: 
 
Εντός του δεύτερου τριμήνου 2019, η Τράπεζα θα προχωρήσει στη μεταβίβαση MEA, 
εκτιμώμενης συνολικής λογιστικής αξίας (προ προβλέψεων) €7,5 δισ. στο πλαίσιο 
τιτλοποίησης κατά τις διατάξεις του Ν. 3156/2003 («Τιτλοποίηση») σε εταιρείες ειδικού 
σκοπού αλλοδαπού δικαίου («SPV»). 
Η εν λόγω τιτλοποίηση αφορά μη εξυπηρετούμενα δάνεια σε ιδιώτες ύψους περίπου 
€4,7 δισ. και μη εξυπηρετούμενα δάνεια μικρομεσαίων και μεγάλων επιχειρήσεων ύψους 
περίπου €2,8 δισ. («Τιτλοποιημένα MEA»). Αρχικά το ως άνω χαρτοφυλάκιο ανερχόταν στο 
ποσό των €7 δισ. και σε δεύτερη φάση προστέθηκαν δάνεια ρυθμισμένα αλλά αβέβαιης 
είσπραξης ύψους €500 εκατ. Το 75% των Τιτλοποιημένων ΜΕΑ θα αφορά δάνεια τα οποία 
έχουν καταγγελθεί. 
Το τίμημα της μεταβίβασης των ΜΕΑ θα χρηματοδοτηθεί από τις εταιρείες ειδικού 
σκοπού με την έκδοση τίτλων (ομολογιών) κύριας οφειλής (senior notes), ενδιάμεσων τίτλων 
(mezzanine notes σειρά B, Β1 και Β2) και τίτλων μειωμένης εξασφάλισης (junior notes σειρά 
C, C1 και C2), οι οποίοι θα καλυφθούν αρχικά από την Τράπεζα. Η κατανομή των τίτλων 
στις διαφορετικές σειρές (Senior, B, C) δεν έχει προσδιοριστεί και η παρακάτω ενδεικτική 
κατανομή ενδέχεται να τροποποιηθεί κατά την υλοποίηση της συναλλαγής. Ο έλεγχος των 
SPV και της διαχείρισης των Τιτλοποιημένων ΜΕΑ θα ανήκει στους κατόχους της σειράς Β1 
των ενδιάμεσων τίτλων, τους οποίους μετά την ολοκλήρωση του 1ο βήματος θα κατέχει η 
Eurobank. 
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ΜΕΑ 
SPV Τιτλοποίησης 
Senior Notes 
B1 
(20%) 
Mezzanine notes 
 
Μέτοχοι Eurobank 
Eurobank Ergasias  
(εισηγμένη στο ΧΑ) 
BE Business  
Exchanges 
Λοιπές 
εταιρίεςEur
obank 
του ομίλου 
FPS 
B2 (75%) 
Junior Notes 
B 
(5%) 
C1 
(20%) 
C2 
(75%) 
C 
(5%) 
Τα ΜΕΑ αναμένεται να μεταβιβαστούν σε ένα ή περισσότερα SPVs με πανομοιότυπη 
δομή, η οποία σε απλοποιημένη μορφή παρουσιάζεται ως εξής: 
   
 
   100%             Τίτλοι  
 
 
98%    100% 
   
 
 
            ΜΕΑ  
 
 
 
Διάγραμμα 3: Μορφή Τιτλοποίησης 
Στο στάδιο αυτό, αξίζει να σημειωθεί, ότι το σύνολο των τίτλων εφόσον διακρατείται 
από την Τράπεζα, τα Τιτλοποιημένα ΜΕΑ απεικονίζονται λογιστικά στις οικονομικές της 
καταστάσεις εφόσον διακρατεί τους κινδύνους και τα οφέλη από την κυριότητα αυτών και 
δεν επέρχεται καμία μεταβολή στις ενοποιημένες οικονομικές της καταστάσεις ή τα εποπτικά 
της κεφάλαια. Μετά την ολοκλήρωση της Τιτλοποίησης, μετά από απόφαση του Διοικητικού 
της Συμβουλίου, θα ξεκινήσει η διαδικασία διάσπασης της Τράπεζας με απόσχιση του 
κλάδου της τραπεζικής δραστηριότητας σε άλλο νεοϊδρυόμενο πιστωτικό ίδρυμα («Νέα 
Eurobank») κατ’ εφαρμογή των διατάξεων του άρθρου 16 του ν. 2515/1997 και των άρθρων 
54 επ. και 140 του ν. 4601/2019 («Απόσχιση»). Ως συνέπεια της Απόσχισης, η Eurobank 
αναμένεται να εισφέρει στη Νέα Eurobank το σύνολο των στοιχείων του ενεργητικού και του 
παθητικού του κλάδου της τραπεζικής δραστηριότητας καθώς και τα senior notes, το 5% των 
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mezzanine notes και το 5% των junior notes57, λαμβάνοντας ως αντάλλαγμα από τη Νέα 
Eurobank μετοχές αυτής. 
 
5.4.4 Μεταβολές στις δανειακές απαιτήσεις (2014-2018) και χρονικό των 
τιτλοποιήσεων 
 
Στη παρούσα ενότητα γίνεται μια προσπάθεια να παρουσιαστεί η μεταβολή σε ποσοστά των 
δανειακών απαιτήσεων της EUROBANK,τόσο μέσα από τη δύσχερη οικονομική κατάσταση 
της Ελλάδας, που επιβαρύνει όλο και πιο πολύ το οικονομικό περιβάλλον των τραπεζών όσο 
και από την πρόσφατη εφαρμογή του ΔΠΧΑ 9 (01/01/2018). Ο συνδυασμός των δύο 
παραπάνω γεγονότων, όπως θα δούμε και παρακάτω στην ανάλυση, στάθηκε ως η κύρια 
αφορμή για την αύξηση των τιτλοποιήσεων. 
Στη συνέχεια παρουσιάζονται οι πίνακες σχετικά με τις δανειακές απαιτήσεις της 
EUROBANKκατά τη διάρκεια των ετών 2014-2018, καθώς επίσης και οι τιτλοποιήσεις στις 
οποίες προχώρησε στα αντίστοιχα έτη. 
Χρήση: 31/12/2015 
Δάνεια και απαιτήσεις από πελάτες 
31/12/15 31/12/14 Συμπέρασμα 
(ποσά σε € εκατ.) 
 
 
Διαφορά Μεταβολή 
Επιχειρηματικά δάνεια 19.606 19.475 131 0,67% 
Στεγαστικά δάνεια 18.261 18.355 -94 -0,51% 
Καταναλωτικά δάνεια58 6.570 6.768 -198 -2,93% 
Δάνεια σε μικρές επιχειρήσεις 7.246 7.283 -37 -0,51% 
Σύνολο 51.683 51.881 -198 -0,38% 
Μείον: Συσσωρευμένη πρόβλεψη 
απομείωσης59 
-11.790 -9.748 -2.042 20,95% 
Σύνολο 39.893 42.133 -2.240 -5,32% 
 
                                      
57Σύμφωνα με το άρθρο 6 του κανονισμού 2017/2402 του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συμβουλίου της 
12ης Δεκεμβρίου 2017 ο αρχικός δανειοδότης ή η μεταβιβάζουσα οντότητα θα πρέπει να διατηρεί σε συνεχή 
βάση σημαντικό καθαρό οικονομικό συμφέρον στην τιτλοποίηση όχι μικρότερο του 5%. Σύμφωνα με το ίδιο 
άρθρο αυτό επιτυγχάνεται, μεταξύ άλλων, με τη διατήρηση του 5 % της ονομαστικής αξίας καθενός από τα 
τμήματα τιτλοποίησης που έχουν πωληθεί ή μεταβιβαστεί στους επενδυτές. 
58Περιλαμβάνονται τα υπόλοιπα των πιστωτικών καρτών. 
59Το ποσό της απομείωσης υπολογίζεται ως το άθροισμα των: 1) πρόβλεψη χρήσης, 2) ανακτήσεις προβλέψεων 
απομείωσης από διαγραφές, 3) διαγραφές δανείων και απαιτήσεων, 4) μεταβολή στη παρούσα αξία των ζημιών 
απομείωσης και 5) συναλλαγματικές διαφορές και λοιπές κινήσεις. 
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Από τον παραπάνω πίνακα είναι αξιοσημείωτο το ύψος των στεγαστικών δανείων (η 
κύρια πηγή των κόκκινων δανείων) που αν και φαίνεται να έχει μειωθεί κατά μικρό ποσοστό 
(0,51%) σε σχέση με το 2014, είναι σχεδόν ίδιο με το ύψος των επιχειρηματικών δανείων 
κάτι που αντικατοπτρίζει πλήρως την ανεξέλεγκτη κατάσταση των δανείων στην Ελλάδα 
καθώς επίσης την ανάγκη για νέες πηγές χρηματοδότησης, όπως αυτή της τιτλοποίησης. 
Τιτλοποιήσεις: 
Ο παρακάτω πίνακας παρουσιάζει τα χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία του 
Ομίλου που έχουν πωληθεί ή μεταβιβαστεί, για τα οποία δεν πληρούνται τα κριτήρια 
αποαναγνώρισης τους από το ενεργητικό του Ομίλου: 
 
Λογιστική Αξία 2015 2014 Συμπέρασμα 
(ποσά σε € εκατ.)     Διαφορά Μεταβολή 
Χρηματοοικονομικά στοιχεία 
ενεργητικού στην εύλογη αξία μέσω 
αποτελεσμάτων 9 6 3 50,00% 
Δάνεια και απαιτήσεις από πελάτες 22.353 11.037 11.316 102,53% 
• τιτλοποιημένα δάνεια 440 2.447 -2.007 -82,02% 
• ενεχυριασμένα δάνεια στο πλαίσιο 
προγράμματος έκδοσης καλυμμένων 
ομολογιών 145 4.066 -3.921 -96,43% 
• ενεχυριασμένα δάνεια σε κεντρικές 
τράπεζες 21.510 4.281 17.229 402,45% 
• λοιπά ενεχυριασμένα δάνεια 258 243 15 6,17% 
Χαρτοφυλάκιο επενδυτικών τίτλων 11.830 11.633 197 1,69% 
Σύνολο 34.192 22.676 11.516 50,78% 
 
Αξίζει επίσης να σημειωθεί το γεγονός της επιτυχημένης έκδοσης και αποπληρωμής 
ομολόγων από τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων της τράπεζας Eurobank όπως φαίνεται 
στον παρακάτω πίνακα: 
 
Έκδοση ομολόγων με 
Τιτλοποίηση Στεγαστικών Δανείων 
(ποσά σε € εκατ.) Ιούνιος 
2004 
Ιούνιος 
2005 
Ιούνιος 
2006 
Ιούνιος 
2007 
Αποπληρωμή 
Δεκέμβριος 
2015 
Themeleion Mortgage Finance PLC 
(SPV)  
   
10 
Themeleion II Mortgage Finance 
PLC (SPV) 
 
 
  
27 
Themeleion III Mortgage Finance 
PLC (SPV) 
  
 

44 
Themeleion IV Mortgage Finance 
PLC (SPV) 
   
 50 
Σύνολο        131 
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Χρήση: 31/12/2016 
Δάνεια και απαιτήσεις από πελάτες 
31/12/16 31/12/15 Συμπέρασμα 
(ποσά σε € εκατ.) 
 
 
Διαφορά Μεταβολή 
Επιχειρηματικά δάνεια 19.335 19.606 -271 -1,38% 
Στεγαστικά δάνεια 17.844 18.261 -417 -2,28% 
Καταναλωτικά δάνεια60 6.328 6.570 -242 -3,68% 
Δάνεια σε μικρές επιχειρήσεις 7.149 7.246 -97 -1,34% 
Σύνολο 50.656 51.683 -1.027 -1,99% 
Μείον: Συσσωρευμένη πρόβλεψη 
απομείωσης61 
-11.598 -11.790 192 -1,63% 
Σύνολο 39.058 39.893 -835 -2,09% 
 
Τιτλοποιήσεις: 
Το πρώτο τρίμηνο του 2016, θυγατρική εταιρεία της Eurobankστη Βουλγαρία, 
EurobankBulgariaA.D., ολοκλήρωσε την επωφελή πώληση ενός χαρτοφυλακίου μη 
εξυπηρετούμενων καταναλωτικών δανείων χωρίς εξασφαλίσεις ποσού 72 εκατ. ευρώ (9 
εκατ. ευρώ μετά από πρόβλεψη απομείωσης) αναγνωρίζοντας κέρδος 5 εκατ. ευρώ στα 
«Λοιπά λειτουργικά αποτελέσματα». 
Το δεύτερο τρίμηνο του 2016, οι θυγατρικές εταιρείες της Eurobankστη Ρουμανία, 
BancpostS.A. και ERBRetailServicesIFNS.A., και η θυγατρική εταιρεία στην Ολλανδία 
ERBNewEuropeFundingIIB.V., ολοκλήρωσαν την πώληση ενός χαρτοφυλακίου μη 
εξυπηρετούμενων δανείων ποσού 162 εκατ. ευρώ (55 εκατ. ευρώ μετά από πρόβλεψη 
απομείωσης), το οποίο αντιπροσώπευε σημαντικό μέρος των καταναλωτικών δανείων χωρίς 
εξασφαλίσεις και σε καθυστέρηση μεγαλύτερη των 90 ημερών την 31 Δεκεμβρίου 2015. 
Συνολικά, οι συναλλαγές είχαν ως αποτέλεσμα κέρδος 6 εκατ. ευρώ, το οποίο έχει 
αναγνωριστεί στα «Λοιπά λειτουργικά αποτελέσματα». 
Ο παρακάτω πίνακας παρουσιάζει τα χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία του 
Ομίλου που έχουν πωληθεί ή μεταβιβαστεί, για τα οποία δεν πληρούνται τα κριτήρια 
αποαναγνώρισης τους από το ενεργητικό του Ομίλου: 
 
 
                                      
60Περιλαμβάνονται τα υπόλοιπα των πιστωτικών καρτών. 
61Το ποσό της απομείωσης υπολογίζεται ως το άθροισμα των: 1) πρόβλεψη χρήσης, 2) ανακτήσεις προβλέψεων 
απομείωσης από διαγραφές, 3) διαγραφές δανείων και απαιτήσεων, 4) μεταβολή στη παρούσα αξία των ζημιών 
απομείωσης και 5) συναλλαγματικές διαφορές και λοιπές κινήσεις. 
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Λογιστική Αξία 2016 2015 Συμπέρασμα 
(ποσά σε € εκατ.)     Διαφορά Μεταβολή 
Χρηματοοικονομικά στοιχεία 
ενεργητικού στην εύλογη αξία μέσω 
αποτελεσμάτων 0 9 -9 -100,00% 
Δάνεια και απαιτήσεις από πελάτες 24.786 22.353 2.433 10,88% 
• τιτλοποιημένα δάνεια 400 440 -40 -9,09% 
• ενεχυριασμένα δάνεια στο πλαίσιο 
προγράμματος έκδοσης καλυμμένων 
ομολογιών 2.646 145 2.501 1724,83% 
• ενεχυριασμένα δάνεια σε κεντρικές 
τράπεζες 21.629 21.510 119 0,55% 
• λοιπά ενεχυριασμένα δάνεια 111 258 -147 -56,98% 
Χαρτοφυλάκιο επενδυτικών τίτλων 8.179 11.830 -3.651 -30,86% 
Σύνολο 32.965 34.192 -1.227 -3,59% 
 
Χρήση: 31/12/2017 
Δάνεια και απαιτήσεις από πελάτες 31/12/17 31/12/16 Συμπέρασμα 
(ποσά σε € εκατ.)     Διαφορά Μεταβολή 
Επιχειρηματικά δάνεια 18.351 19.335 -984 -5,09% 
Στεγαστικά δάνεια 16.667 17.844 -1.177 -6,60% 
Καταναλωτικά δάνεια 5.251 6.328 -1.077 -17,02% 
Δάνεια σε μικρές επιχειρήσεις 6.973 7.149 -176 -2,46% 
Σύνολο 47.242 50.656 -3.414 -6,74% 
Μείον: Συσσωρευμένη πρόβλεψη 
απομείωσης62 
-10.134 -11.598 1.464 -12,62% 
Σύνολο 37.108 39.058 -1.950 -4,99% 
 
Τιτλοποιήσεις: 
Το Νοέμβριο 2017, η Τράπεζα σύμφωνα με τη στρατηγική της για τη μείωση των μη 
εξυπηρετούμενων δανείων ολοκλήρωσε την πώληση του χαρτοφυλακίου μη 
εξυπηρετούμενων καταναλωτικών δανείων χωρίς εξασφαλίσεις συνολικού οφειλόμενου 
κεφαλαίου ύψους € 1,5 δις προς την Intrum Ελλας DAC, (Intrum), εταιρία που ελέγχεται από 
τον Όμιλο Intrum έναντι τιμήματος € 35 εκατ. Από το εν λόγω ποσό, € 608 εκατ. αφορούσαν 
σε χρηματοδοτικά ανοίγματα που περιλαμβάνονται στον ισολογισμό με πρόβλεψη 
απομείωσης € 584 εκατ. Συνεπώς, ο Όμιλος αναγνώρισε κέρδος ύψους € 8,5 εκατ. 
αφαιρουμένων των εξόδων πώλησης ύψους € 2 εκατ. τα οποία αναγνωρίστηκαν στα «Λοιπά 
έσοδα/(έξοδα)» και ο δείκτης των μη εξυπηρετούμενων δανείων μειώθηκε περίπου κατά 70 
                                      
62Το ποσό της απομείωσης υπολογίζεται ως το άθροισμα των: 1) πρόβλεψη χρήσης, 2) ανακτήσεις προβλέψεων 
απομείωσης από διαγραφές, 3) διαγραφές δανείων και απαιτήσεων, 4) μεταβολή στη παρούσα αξία των ζημιών 
απομείωσης και 5) συναλλαγματικές διαφορές και λοιπές κινήσεις. 
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μονάδες βάσης. Η διαχείριση του χαρτοφυλακίου ανατέθηκε στην Eurobank Ανώνυμη 
Εταιρεία Διαχείρισης Απαιτήσεων από Δάνεια και Πιστώσεις (FPS). 
Το πρώτο τρίμηνο του 2016, η θυγατρική εταιρεία της Eurobank στη Βουλγαρία, 
Eurobank Bulgaria A.D., ολοκλήρωσε την επωφελή πώληση ενός χαρτοφυλακίου μη 
εξυπηρετούμενων καταναλωτικών δανείων χωρίς εξασφαλίσεις ποσού € 72 εκατ. (€ 9 εκατ., 
μετά από πρόβλεψη απομείωσης) αναγνωρίζοντας κέρδος € 5 εκατ. στα «Λοιπά 
έσοδα/(έξοδα)». 
Το δεύτερο τρίμηνο του 2016, οι θυγατρικές εταιρείες της Eurobank στη Ρουμανία 
Bancpost S.A. και ERB Retail Services IFN S.A., και η θυγατρική εταιρεία στην Ολλανδία 
ERB New Europe Funding II B.V. ολοκλήρωσαν την πώληση ενός χαρτοφυλακίου μη 
εξυπηρετούμενων δανείων ποσού € 162 εκατ. (€ 55 εκατ., μετά από πρόβλεψη απομείωσης) 
αναγνωρίζοντας κέρδος € 16 εκατ. στα «Λοιπά έσοδα/(έξοδα)» και ζημιά € 10 εκατ. στα 
αποτελέσματα από μη συνεχιζόμενες δραστηριότητες. 
Ο παρακάτω πίνακας παρουσιάζει τα χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία του 
Ομίλου που έχουν πωληθεί ή μεταβιβαστεί, για τα οποία δεν πληρούνται τα κριτήρια 
αποαναγνώρισης τους από το ενεργητικό του Ομίλου: 
 
 
Λογιστική Αξία 2017 2016 Συμπέρασμα 
(ποσά σε € εκατ.)     Διαφορά Μεταβολή 
Χρηματοοικονομικά στοιχεία 
ενεργητικού στην εύλογη αξία μέσω 
αποτελεσμάτων 5 0 5 100,00% 
Δάνεια και απαιτήσεις από πελάτες 24.718 24.786 -68 -0,27% 
• τιτλοποιημένα δάνεια 436 400 36 9,00% 
• ενεχυριασμένα δάνεια στο πλαίσιο 
προγράμματος έκδοσης καλυμμένων 
ομολογιών 4.658 2.646 2.012 76,04% 
• ενεχυριασμένα δάνεια σε κεντρικές 
τράπεζες 19.552 21.629 -2.077 -9,60% 
• λοιπά ενεχυριασμένα δάνεια 72 111 -39 -35,14% 
Χαρτοφυλάκιο επενδυτικών τίτλων 3.830 8.234 -4.404 -53,49% 
Σύνολο 28.553 33.020 -4.467 -13,53% 
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Χρήση: 31/12/2018 
 
Δάνεια και απαιτήσεις από πελάτες 31/12/18 31/12/17 Συμπέρασμα 
(ποσά σε € εκατ.) 
 
 
Διαφορά Μεταβολή 
Δάνεια και απαιτήσεις από πελάτες στο 
αποσβέσιμο κόστος  
  
 
  
- Λογιστική αξία προ πρόβλεψης 44.973 47.242 -2.269 -4,80% 
- Πρόβλεψη απομείωσης -8.800 -10.134 1.334 -13,16% 
Λογιστική αξία 36.173 37.108 -935 -2,52% 
Δάνεια και απαιτήσεις από πελάτες στην 
εύλογη αξία μέσω αποτελεσμάτων 
59 0 
 
  
Σύνολο 36.232 37.108 -876 -2,36% 
 
 
Σε αυτή τη χρονική περίοδο είναι απαραίτητο να δοθεί ιδιαίτερη προσοχή καθώς από 
1/1/2018 έχει ισχύ το ΔΠΧΑ 9. Για το λόγο αυτό παρακάτω παρουσιάζεται ο πίνακας με τη 
λογιστική αξία και την έκθεση σε πιστωτικό κίνδυνο των δανείων και απαιτήσεων από 
πελάτες ανά επιχειρηματική μονάδα την 31 Δεκεμβρίου 2018: 
 
(ποσά σε € εκατ.) 31/12/18 01/01/18 31/12/17 
 
 
Δάνεια και 
απαιτήσεις από  
πελάτες στο 
αποσβέσιμο  
κόστος  
Αναμενόμενες 
πιστωτικές 
ζημιές 
12μήνου 
Αναμενόμενες 
πιστωτικές 
ζημιές κατά τη 
διάρκεια των 
μη 
απομειωμένων 
δανείων 
Αναμενόμενες 
πιστωτικές 
ζημιές κατά 
τη διάρκεια 
των 
απομειωμένων 
δανείων 
Συνολική 
αξία 
Συνολική 
αξία 
Συνολική 
αξία 
Στεγαστικά 
δάνεια:  
   
      
- Λογιστική αξία 
προ πρόβλεψης 
6.706 3.513 6.043 16.262 16.667 16.667 
- Πρόβλεψη 
απομείωσης 
-35 -284 -2.228 -2.547 -2.646 -2.318 
Λογιστική αξία 6.671 3.229 3.815 13.715 14.021 14.349 
Καταναλωτικά 
δάνεια: 
   
      
- Λογιστική αξία 
προ πρόβλεψης 
2.225 359 1.404 3.988 5.251 5.251 
- Πρόβλεψη 
απομείωσης 
-39 -103 -1.093 -1.235 -2.294 -2.076 
Λογιστική αξία 2.186 256 311 2.753 2.957 3.175 
Δάνεια σε μικρές 
επιχειρήσεις: 
   
      
- Λογιστική αξία 
προ πρόβλεψης 
1.604 1.208 3.609 6.421 6.973 6.973 
- Πρόβλεψη -15 -213 -1.630 -1.858 -2.386 -2.069 
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απομείωσης 
Λογιστική αξία 1.589 995 1.979 4.563 4.587 4.904 
Επιχειρηματικά 
δάνεια: 
   
      
- Λογιστική αξία 
προ πρόβλεψης 
10.824 1.881 5.597 18.302 18.231 18.351 
- Πρόβλεψη 
απομείωσης 
-57 -111 -2.992 -3.160 -3.781 -3.671 
Λογιστική αξία 10.767 1.770 2.605 15.142 14.450 14.680 
Σύνολο δανείων 
και απαιτήσεων 
από πελάτες στο 
αποσβέσιμο 
κόστος 
   
      
- Λογιστική αξία 
προ πρόβλεψης 
21.359 6.961 16.653 44.973 47.122 47.242 
- Πρόβλεψη 
απομείωσης 
-146 -711 -7.943 -8.800 -11.107 -10.134 
Λογιστική αξία 21.213 6.250 8.710 36.173 36.015 37.108 
Δάνεια και 
απαιτήσεις από 
πελάτες στην 
εύλογη αξία 
μέσω 
αποτελεσμάτων 
   
      
Λογιστική αξία 
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Σύνολο       36.232 36.080 37.108 
 
 Ο συνολικός αντίκτυπος της μετάβασης στο ΔΠΧΑ 9 υπολογίζεται σε 1,090 δις € προ 
φόρου από το οποίο ποσό αφαιρείται αναβαλλόμενο φορολογικό περιουσιακό στοιχείο 
ύψους 5 εκατ. €, ώστε προκύπτει το τελικό ποσό των 1,085 δις €. Σύμφωνα με τις εκτιμήσεις 
της τράπεζας, από αυτό το ποσό, τα 949 εκατ. € οφείλονται στο χαρτοφυλάκιο δανεισμού 
στον ελληνικό χώρο. Η ζημία αυτή αναγνωρίστηκε την 1/1/2018 ως μείωση των ιδίων 
κεφαλαίων των μετόχων του ομίλου. Σε αυτό το σημείο πρέπει να τονιστεί ότι ο όμιλος δεν 
αναγνώρισε αναβαλλόμενο φορολογικό περιουσιακό στοιχείο περίπου 300 εκατ. €, ενώ 
αναγνώρισε στο 4ο εξάμηνο του 2018 ποσό μόλις 27 εκατ. € ως αναβαλλόμενο φορολογικό 
περιουσιακό στοιχείο. Παρακάτω παρατίθεται ένας πίνακας με την συνοπτική επίδραση του 
ΔΠΧΑ 9 (αφορά τον ομιλο και τα ποσά είναι σε εκατομμύρια €): 
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Αντίκτυπος οφειλόμενος σε: 
(ποσά σε εκατ.) 
Αντίκτυπος ΔΠΧΑ 9 
Απομείωση   
Δάνεια σε πελάτες  -1.022 
Άλλα χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία -64 
Συνολική απομείωση -1.086 
Επανακατάταξη και Μέτρηση -4 
Λογιστική Αντιστάθμισης - 
Συνολικός αντίκτυπος προ φόρου -1.090 
Αναβαλλόμενο φορολογικό περιουσιακό στοιχείο  5 
Συνολικός αντίκτυπος μετά φόρου -1.085 
 
Τιτλοποιήσεις: 
Την 30 Σεπτεμβρίου 2018, χαρτοφυλάκιο μη εξυπηρετούμενων καταναλωτικών 
δανείων χωρίς εξασφαλίσεις (NPL) της Τράπεζας, συνολικού οφειλόμενου κεφαλαίου 
περίπου € 1,1 δις (€ 1 δις περιλαμβάνονται στον ισολογισμού με προβλέψεις απομείωσης 
ποσού € 0,94 δις) ταξινομήθηκε ως κατεχόμενο προς πώληση, καθώς η πώληση του 
θεωρήθηκε πολύ πιθανή. Την 16 Οκτωβρίου 2018, η Τράπεζα, σύμφωνα με το σχέδιο 
μείωσης των ΝPEs, ανακοίνωσε ότι έχει συνάψει συμφωνία με την κοινοπραξία των 
εταιρειών της B2Holding ASA και της Waterfall Asset Management για την πώληση του εν 
λόγω χαρτοφυλακίου. Η διαχείριση του χαρτοφυλακίου θα παραμείνει στην Ανώνυμη 
Εταιρεία Διαχείρισης Απαιτήσεων από Δάνεια και Πιστώσεις (FPS), η οποία είναι 100% 
θυγατρική της Τράπεζας και έχει λάβει άδεια διαχείρισης NPLs και θα πραγματοποιείται σε 
συνεργασία με την επίσης αδειοδοτημένη εταιρεία B2Kapital Α.Ε. Τον Δεκέμβριο του 2018, 
η Τράπεζα ολοκλήρωσε την πώληση χωρίς επίπτωση στα αποτελέσματα. 
Επιπρόσθετα, το τρίτο τρίμηνο του 2018, ο Όμιλος ολοκλήρωσε την πώληση 
χαρτοφυλακίου μη εξυπηρετούμενων επιχειρηματικών δανείων λογιστικής αξία προ 
προβλέψεων απομείωσης € 59 εκατ. (€ 17 εκατ. μετά από προβλέψεις απομείωσης), που 
σχετίζονται με τις δραστηριότητες του στη Βουλγαρία. Τα αποτελέσματα του Ομίλου δεν 
επηρεάστηκαν από την εν λόγω πώληση. 
Τον Νοέμβριο 2017, η Τράπεζα σύμφωνα με τη στρατηγική της για τη μείωση των μη 
εξυπηρετούμενων δανείων ολοκλήρωσε την πώληση του χαρτοφυλακίου μη 
εξυπηρετούμενων καταναλωτικών δανείων χωρίς εξασφαλίσεις συνολικού οφειλόμενου 
κεφαλαίου ύψους € 1,5 δις προς την Intrum Ελλας DAC, (Intrum), εταιρία που ελέγχεται από 
τον Όμιλο Intrum έναντι τιμήματος € 35 εκατ. Από το εν λόγω ποσό, € 608 εκατ. αφορούσαν 
σε χρηματοδοτικά ανοίγματα που περιλαμβάνονται στον ισολογισμό με πρόβλεψη 
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απομείωσης € 584 εκατ. Συνεπώς, ο Όμιλος αναγνώρισε κέρδος ύψους € 8,5 εκατ. 
αφαιρουμένων των εξόδων πώλησης ύψους € 2 εκατ. στα «Λοιπά έσοδα/(έξοδα)» και ο 
δείκτης των μη εξυπηρετούμενων δανείων μειώθηκε περίπου κατά 70 μονάδες βάσης. Η 
διαχείριση του χαρτοφυλακίου ανατέθηκε στην Eurobank Ανώνυμη Εταιρεία Διαχείρισης 
Απαιτήσεων από Δάνεια και Πιστώσεις (FPS). 
Ο παρακάτω πίνακας παρουσιάζει τα χρηματοοικονομικά περιουσιακά στοιχεία του 
Ομίλου που έχουν πωληθεί ή μεταβιβαστεί, για τα οποία δεν πληρούνται τα κριτήρια 
αποαναγνώρισης τους από το ενεργητικό του Ομίλου: 
 
 
Λογιστική Αξία 2018 2017 Συμπέρασμα 
(ποσά σε € εκατ.)     Διαφορά Μεταβολή 
Χρηματοοικονομικά στοιχεία 
ενεργητικού στην εύλογη αξία μέσω 
αποτελεσμάτων 6 5 1 20,00% 
Δάνεια και απαιτήσεις από πελάτες 15.789 24.704 -8.915 -36,09% 
• τιτλοποιημένα δάνεια 2.268 436 1.832 420,18% 
• ενεχυριασμένα δάνεια στο πλαίσιο 
προγράμματος έκδοσης καλυμμένων 
ομολογιών 5.014 4.658 356 7,64% 
• ενεχυριασμένα δάνεια σε κεντρικές 
τράπεζες 8.337 19.552 -11.215 -57,36% 
• λοιπά ενεχυριασμένα δάνεια 170 58 112 193,10% 
Χαρτοφυλάκιο επενδυτικών τίτλων 6.374 6.513 -139 -2,13% 
Σύνολο 22.169 31.222 -9.053 -29,00% 
 
 
5.4.5 Παρουσίαση αποτελεσμάτων 
 
Στη παρούσα ενότητα θα απεικονιστούν διαγραμματικά οι μεταβολές και τα αποτελέσματα 
τόσο των δανείων και απαιτήσεων της τράπεζας από πελάτες όσο και οι έκδοση ομολόγων 
από τιτλοποιήσεις. Κατόπιν τούτου θα γίνει μια προσπάθεια να εξηγηθούν και να γίνει 
εμφανής η διαχρονική μεταβολή των παραπάνω. 
 Παρακάτω παρατίθενται διαχρονικά τα διαγράμματα των «δανείων και απαιτήσεων 
από πελάτες: 
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Διάγραμμα 4 
 
 
Διάγραμμα 5 
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Διάγραμμα 6 
 
             
Διάγραμμα 7 
Είναι ολοφάνερο πως πλέον οι δύσκολες συνθήκες που βιώνει η οικονομία της 
Ελλάδας και κατ’ επέκταση η Eurobank επιδρούν και προκαλούν μεταξύ άλλων μείωση στις 
απαιτήσεις (μερική ή και ολική διαγραφή απαιτήσεων) τους και όπως φαίνεται στο 
παρακάτω διάγραμμα «Διάγραμμα 8», αύξηση στις προβλέψεις της, κυρίως από 1/12018 
όπου πλέον γίνεται υποχρεωτική η εφαρμογή του ΔΠΧΑ 9. 
 
 
Διάγραμμα 8 
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Στη συνέχεια, παρουσιάζονται διαγραμματικά  τα τιτλοποιημένα στοιχεία του Ομίλου που 
έχουν πωληθεί ή μεταβιβαστεί, για τα οποία δεν πληρούνται τα κριτήρια αποαναγνώρισης 
τους από το ενεργητικό του Ομίλου: 
 
 
Διάγραμμα 9 
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Διάγραμμα 10 
Συνοψίζοντας το παρόν κεφάλαιο είναι πλέον δυνατό να γίνει αντιληπτό ότι η διαδικασία της 
τιτλοποίησης φέρει μεγάλης αποδοχής  από την Eurobank που όπως απεικονίζεται και στα 
Διαγράμματα 9 και 10, το διάστημα 2017–2018 αποτελεί σημείο ορόσημο για την έναρξη 
μιας μεγάλης τιτλοποίησης κόκκινων δανείων, το οποίο συνδράμει με τη διαδικασία 
συγχώνευσης της τράπεζας με τηνGrivalia.Τέλος είναι σημαντικόνα αναφερθεί το γεγονός 
ότι για την Eurobank την 31 Δεκεμβρίου 2018, η ονομαστική αξία των χρεωστικών τίτλων 
που εκδόθηκαν από τους φορείς τιτλοποίησης που ιδρύθηκαν από τον Όμιλο ανήλθε σε € 
2.303 εκατ., εκ των οποίων € 1.057 εκατ. διακρατούνταν από την Τράπεζα, προκειμένου να 
λάβουν εξασφαλισμένη χρηματοδότηση σε αντίθεση με το 2017 όπου το ύψος των 
τιτλοποιήσεων ήταν € 1.538 εκατ., οι οποίοι διακρατούνταν πλήρως από τις εταιρείες του 
Ομίλου.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6 
ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ, ΠΕΡΙΟΡΙΣΜΟΙ ΚΑΙ ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ ΓΙΑ 
ΜΕΛΛΟΝΤΙΚΗ ΕΡΕΥΝΑ 
Θα μπορούσε κανείς να χαρακτηρίσει την εποχή που διανύουμε, ως την εποχή της 
"διαφθοράς". Διανύουμε μια περίοδο όπου πλέον το "βέβαιο" και το "σίγουρο" έχουν 
αντικατασταθεί από την "αμφιβολία", η οποία έχει κυριεύσει τις ζωές μας, προκαλώντας 
αβεβαιότητα για το σήμερα και το μέλλον. 
Διανύουμε μια εποχή "Παγκόσμιας Οικονομικής Κρίσης". Πολλοί είναι αυτοί, που 
θεωρούν τη τελευταία δεκαπενταετία ως μια περίοδο σταδιακής κατάρρευσης της 
παγκόσμιας οικονομίας. Είναι πλέον γνωστό, πως δυο είναι τα σημαντικότερα γεγονότα, που 
επηρέασαν σε παγκόσμια κλίμακα την οικονομία, το πρώτο σχετίζεται με τη κατάρρευση 
των εταιριών του Διαδικτύου (DotCom Crash) το 2001-2002 και το δεύτερο με τη 
Χρηματοπιστωτική Κρίση (Credit Crash)  της περιόδου 2008-2010. 
Έτσι λοιπόν με αφορμή την κρίση που ξέσπασε το 2007 αλλά και τη σημερινή 
κατάσταση που επικρατεί, κρίθηκε απαραίτητο να γίνει η παρούσα εργασία, με απώτερο 
σκοπό την ανάλυση τόσο σε ιστορικό επίπεδο όσο και σε σημερινές αναφορές 
(casestudyofEurobank), της διαδικασίας της τιτλοποίησης, η οποία όπως προαναφέρθηκε 
αποτέλεσε το μέσο για τη δημιουργία μιας πλασματικής χρηματοοικονομικής εικόνας. Σε 
αυτό το σημείο, θα πρέπει να ληφθεί υπόψη ένας πολύ σημαντικός παράγοντας που 
συνδέεται άμεσα με τη τιτλοποίηση, ο άνθρωπος. Ο άνθρωπος σύμφωνα με τον Ορκωτό 
Λογιστή Θ. Γρηγοράκο (1989), γεννιέται μαζί με τις ατέλειες του και τις αδυναμίες του, με 
τις οποίες ζει τη ζωή του και αποθνήσκει με αυτές. Βεβαίως, η εξέλιξη της επιστήμης και του 
πολιτισμού και γενικά οι οικονομικές και κοινωνικές συνθήκες διαβίωσης, επηρεάζουν μέχρι 
ένα σημείο θετικά ή αρνητικά τις ατέλειες και αδυναμίες αυτές, ποτέ όμως δεν τις 
εξαφανίζουν γιατί είναι μέσα στη φύση του ανθρώπου. Φτάνουμε λοιπόν στο πρώτο 
συμπέρασμα, πως ανεξαρτήτως της λειτουργίας της τιτλοποίησης δεν είναι απαραίτητο να 
ευθύνεται αυτή για την κρίση που ξέσπασε. 
 Το οικονομικό μοντέλο της τιτλοποίησης βοήθησε σημαντικά την ανάπτυξη της 
οικονομίας τα τελευταία δέκα έτη μέσω της ανακατανομής του πιστωτικού κινδύνου και της 
άντλησης ρευστότητας για νέες χορηγήσεις. Σύμφωνα με στοιχεία του Διεθνούς 
Νομισματικού Ταμείου, πριν την κρίση οι τιτλοποιήσεις και τα καλυμμένα ομόλογα 
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παρείχαν μεταξύ 20% και 60% της χρηματοδότησης των νέων στεγαστικών δανείων στις 
ΗΠΑ, Δυτική Ευρώπη, Ιαπωνία και Αυστραλία. Τον Ιούνιο του 2009 στις ΗΠΑ περίπου 
19% όλων των δανείων για απόκτηση ακινήτων και των καταναλωτικών δανείων και καρτών 
συνολικού ύψους 18 τρις. δολάρια χρηματοδοτείται από τιτλοποιήσεις χωρίς να 
περιλαμβάνονται οι τιτλοποιήσεις των κυβερνητικών οργανισμών. 
Η τιτλοποίηση παρέχει στους πιστωτές ένα μηχανισμό μείωσης του κινδύνου τους 
μέσω της κατανομής της κυριότητας των χρεωστικών υποχρεώσεων.Φυσικά, παρόλο που οι 
τίτλοι επιστρέφονται από ενσώματα περιουσιακά στοιχεία, δεν υπάρχει εγγύηση ότι τα 
περιουσιακά στοιχεία θα διατηρήσουν την αξία τους αν ο οφειλέτης παύσει να πληρώνει. 
Αλλά αυτό δεν βοηθά πολύ εάν οι κάτοχοι δανείων είναι προκαθορισμένοι, και ελάχιστα 
μπορούν να πραγματοποιηθούν μέσω της πώλησης του ενεργητικού τους.Οι διάφορες αξίες 
και οι δόσεις αυτών των τίτλων μπορούν να φέρουν διαφορετικά επίπεδα κινδύνου και να 
προσφέρουν στον επενδυτή διάφορες αποδόσεις. Οι επενδυτές πρέπει να φροντίσουν να 
κατανοήσουν το χρέος στο οποίο βασίζεται το προϊόν που αγοράζουν. 
Παρόλα αυτά, μπορεί να υπάρξει έλλειψη διαφάνειας σχετικά με τα υποκείμενα 
περιουσιακά στοιχεία. Τα MBS διαδραμάτισαν τοξικό και καταλυτικό ρόλο στη 
χρηματοπιστωτική κρίση του 2007 έως το 2009. Η ’’αντιμετώπιση’’ της κρίσης οδήγησε 
στην παραποίηση της ποιότητας των δανείων έτσι ώστε να επιτευχθεί άμεσα ο καθαρισμός 
των ισολογισμών των τραπεζών. Επίσης, υπήρξε παραπλανητική ομαδοποίηση (δανείων), σε 
πολλές περιπτώσεις ομαδοποίηση χρέους σε περαιτέρω τιτλοποιημένα προϊόντα. Ένας 
επιπλέον κίνδυνος για τον επενδυτή είναι ότι ο δανειολήπτης μπορεί να εξοφλήσει το χρέος 
πρόωρα. Στην περίπτωση υποθηκών στο σπίτι, εάν μειωθούν τα επιτόκια, μπορούν να 
αναχρηματοδοτήσουν το χρέος. Η πρόωρη εξόφληση θα μειώσει τις αποδόσεις που λαμβάνει 
ο επενδυτής από τόκους επί των υποκείμενων σημειώσεων. 
 Η οικονομική κρίση για την περίοδο 2007-2008 έδωσε έμφαση στη σκοτεινή πλευρά 
της τιτλοποίησης. Όταν ξέσπασε η φούσκα των ακινήτων, οι επενδυτές υπέστησαν 
σημαντικές ζημίες και έχασαν την εμπιστοσύνη και το ενδιαφέρον τους για τιτλοποίηση. 
Επιπλέον, οι αυστηρές ρυθμιστικές απαντήσεις για την αντιμετώπιση των ελλείψεων στις 
αγορές τιτλοποίησης έχουν καταστήσει αυτές τις συναλλαγές δαπανηρές για τις τράπεζες να 
σχεδιάσουν. Το ελάχιστο επενδυτικό ενδιαφέρον σε συνδυασμό με αυστηρότερες 
ρυθμιστικές απαιτήσεις είχε αρνητικές επιπτώσεις στην τιτλοποίηση. 
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Έχει διαπιστωθεί πως ο όγκος των εκ δοθέντων τίτλων μειώθηκε σημαντικά στην 
περίοδο μετά την κρίση, ιδίως στην Ευρώπη. Ωστόσο, σήμερα, δέκα χρόνια μετά την κρίση, 
οι ευρωπαίοι νομοθέτες είναι πρόθυμοι να την αναβιώσουν. Υποστηρίζουν ότι μια καλά 
λειτουργούσα αγορά τιτλοποίησης θα προσφέρει σημαντικά οφέλη στην ευρωπαϊκή 
ανάπτυξη. Ωστόσο, υπάρχουν λίγα εμπειρικά στοιχεία που υποστηρίζουν αυτόν τον 
ισχυρισμό. 
Η παγκόσμια οικονομική κρίση επηρέασε και την Ελλάδα με αποτέλεσμα η χρήση 
του θεσμού της τιτλοποίησης να αποτελεί αν όχι το μοναδικό αλλά ένα από τα λίγα χρήσιμα 
εργαλεία για τη ενίσχυση της ρευστότητας της τόσο σε επίπεδο κρατικό (δανεισμός της 
χώρας για την κάλυψη των αναγκών της) όσο και σε επίπεδο επιχειρηματικό (επιχειρήσεις 
και χρηματοπιστωτικά ιδρύματα). Ως επακόλουθο της κρίσης του 2007 ήταν η αδυναμία της 
αποπληρωμής των δανείων που είχαν συναφθεί από τους δανειολήπτες (ΜΕΑ) λόγω της 
κρίσης. Οι ελληνικές τράπεζες φέρουν ένα πολύ σημαντικό αριθμό μη εξυπηρετούμενων 
δάνειων. Κάποια από αυτά τα δάνεια μπορούν να επανέλθουν στην κανονικότητα από 
προσπάθειες που επιχειρούν οι τράπεζες. Κάποια άλλα όμως είναι απαραίτητο να δοθούν σε 
τρίτους καθώς αρκετοί είναι αυτοί που υποστηρίζουν, μεταξύ αυτών και οι δανειστές της 
Ελλάδας, ότι μπορεί να είναι πιο αποτελεσματικοί σε διαδικασίες διακανονισμών και 
εισπράξεων από τις τράπεζες. 
Εστιάζοντας αρκετά στην περίπτωση της Eurobank και γενικεύοντας τη, για τις 
τράπεζες της Ελλάδας,είναι πλέον σίγουρο πως η μέθοδος της τιτλοποίησης έχει γίνει η μόνη 
λύση για την έξοδο των τραπεζών της Ελλάδας από τη μάστιγα των μη εξυπηρετούμενων 
δανείων/ανοιγμάτων. Δίνοντας έμφαση στην περίοδο από το 2014 έως και το 2018 και 
μελετώντας, σχετικά με την Eurobank, διαπιστώθηκε ότι οι τιτλοποιήσεις από δάνεια και 
απαιτήσεις έχουν μεταβληθεί με αύξων αριθμό ιδιαίτερα από την περίοδο 2016 στο 2017 με 
ποσοστό 9% και από το 2017 στο 2018 θετική μεταβολή ύψους 420% (διάγραμμα 9). Ακόμη 
πρέπει να τονιστεί πως η Eurobank αποτελεί τη μεγαλύτερη συμφωνία µε τον κορυφαίο 
μακροπρόθεσμο διαχειριστή επενδύσεων Pimco, για την τιτλοποίηση στεγαστικών δανείων 
ύψους 2 δισ. ευρώ (Project Pillar) και την αποκλειστική διαπραγμάτευση για το Project Cairo 
ύψους 7,5 δισ. ευρώ, αποτελεί ψήφο εμπιστοσύνης στην ελληνική οικονομία, αλλά και στη 
διοίκηση της ελληνικής τράπεζας, καθώς στην ολοκλήρωσή της η συναλλαγή θα αποτελεί 
µία από τις µμεγαλύτερες άμεσες ξένες επενδύσεις. Αλλά και ο Ενιαίος Μηχανισμός 
Εποπτείας -SSM- φέρεται να θεωρεί τη συμφωνία ως την πλέον επιτυχημένη στο θέμα 
διαχείρισης των «κόκκινων» δανείων.Να σημειωθεί ότι η Pimco είναι από τους κορυφαίους 
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διαχειριστές επενδύσεων σταθερού εισοδήματος στον κόσμο, µε περισσότερους από 2.600 
υπαλλήλους και µε υπό διαχείριση 1,76 τρις. δολάρια (από τον Μάρτιο του 2019). Τα funds 
Celidoria & Bravo βρίσκονται κάτω από την ομπρέλα της PIMCO. Βασικός μέτοχος της 
Pimco είναι ο παγκόσμιος ασφαλιστικός κολοσσός της Allianz, γεγονός ενδεικτικό για τον 
θεσμικό χαρακτήρα της συμφωνίας. 
Πριν τον επίλογο των συμπερασμάτων της παρούσας διπλωματικής εργασίας, πρέπει 
να εστιάσουμε στο γεγονός πως η διαδικασία της τιτλοποίησης αναπόφευκτά επιφέρει 
τεράστιες ζημίες στα αποτελέσματα της Eurobank. Ο λόγος έγκειται στη διαφορά μεταξύ της 
αξίας των πραγματικών απαιτήσεων που φέρει η τράπεζα και της εκτιμώμενης αξίας 
πώλησης τους, στο Fundπου θα αναλάβει τη μεταχείριση των συμβολαίων με τους 
δανειολήπτες καθώς και την είσπραξή τους. Παρόλα αυτά πρέπει να δοθεί έμφαση στη 
στρατηγική της Eurobankη οποία προβλέπει, τη μέγιστη ζημία από τις δύο τιτλοποιήσεις να 
καλύπτεται από την απορρόφηση της Grivalia, που προσθέτει κεφάλαια 900 εκατ. ευρώ σε 
συνδυασμό με το κεφαλαιακό κέρδος που θα προκύψει από την πώληση της FPS, της τάξης 
των 300 εκατ. ευρώ. 
Τέλος πρέπει να αναφερθούν και οι περιορισμοί που αντιμετωπίστηκαν. Η παρούσα 
εργασία, αποτελεί μία από τις πρώτες έρευνες η οποία δεν βασίζεται σε εκτιμήσεις και 
υποθέσεις αλλά σε πραγματικά νούμερα και αποτελέσματα. Οι οικονομικές καταστάσεις που 
δημοσιεύθηκαν για το οικονομικό έτη 2015-2018 είναι οι πρώτες επίσημα δημοσιευμένες 
καταστάσεις που διέπονται από πληροφορίες σχετικά με τις αλλαγές και τις επιδράσεις της 
διαδικασίας της τιτλοποίησης και δίνουν πραγματικά στοιχεία για τον αντίκτυπο της 
εφαρμογής αυτής. Ωστόσο η έρευνα αυτή παραμένει μία ποιοτική έρευνα και ως εκ τούτου 
έχει αρκετούς περιορισμούς ως προς την γενίκευση των συμπερασμάτων. Επιπλέον τα 
στοιχεία της έρευνας και τα αποτελέσματα στηρίχτηκαν σε στοιχεία τα οποία δημοσίευσαν οι 
ίδιες οι Τράπεζες. Αν και οι οικονομικές τους καταστάσεις έχουν ελεγχθεί από ορκωτούς 
ελεγκτές λογιστές, παραμένει ανοιχτό το ζήτημα του εάν οι καταστάσεις τους απεικονίζουν 
πλήρως το σύνολο των ζημιών. 
Προκειμένου λοιπόν να επέλθουν λύσεις στους εν λόγω περιορισμούς, είναι 
πρέπωννα διεξαχθεί μία παρόμοια έρευνα με αποτελέσματα από τις οικονομικές καταστάσεις 
των Τραπεζών, η οποία όμως θα διεξαχθεί σε μεγαλύτερο χρονικό διάστημα (10ετία), θα 
είναι ποσοτική και θα έχει μεγαλύτερο δείγμα. Με τον τρόπο αυτό, τα συμπεράσματα που θα 
προκύψουν, θα βασίζονται σε στατιστικούς δείκτες που θα στηρίζονται σε ποσοστά 
βεβαιότητας. 
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